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El estudio capital de trabajo juega un papel muy importante en las empresas actuales. Su utilizacion
en la practica del analisis financiero se ha extendido en los Ultimos tiempos pues proporciona
herramientas de gran importancia para conocer la situacion real de la entidad y adoptar medidas
oportunas que posibiliten alcanzar los resultados deseados, Se hace preciso incrementar los niveles
de rentabilidad de las empresas al mismo tiempo que se disminuyen los riesgos. Con el objetivo de
evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas del capital de trabajo
en la empresa Radio Cuba, es que ha surgido esta investigacion.

Se emplearon métodos tedricos tales como: inductivo — deductivo, légico — histdrico, y andlisis y
sintesis, y métodos empiricos como: anélisis documental, analisis descriptivo, explicativo, comparativo,
financieros y estadisticos. El procedimiento para evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad
empresarial a partir de las politicas de capital de trabajo que se explica, cuenta con un basamento
tedrico que se fundamenta en objetivos, bases, pasos y etapas e integra métodos, técnicas y
herramientas financieras, estadisticas y de gestion, que permiten medir importantes variables de forma
integrada, en cuanto a evaluacién de la posicién de riesgo y rentabilidad se refiere.

Como resultados de la investigacion se obtiene informacion relevante facilitando el proceso de toma de
decisiones que particulariza en las causas que modifican favorable o desfavorablemente al riesgo y la

rentabilidad.
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El capital de trabajo determina la posicion de liquidez de la

Introduccion

empresa, siendo este necesario para su sobrevivencia’
Las empresas actuales se encuentran operando en un mercado regido por el fenomeno de la
globalizacién. La crisis financiera de los Ultimos tiempos les exige ser cada vez mas competitivas. La
renovacion constante, la toma de decisiones adecuadas, el andlisis de los riesgos, la Gestidn
financiera operativa y el manejo propicio de los recursos, son indispensables para el desarrollo exitoso
de cualquier organizacion, dentro o fuera de los limites nacionales.
La Gestidn financiera operativa, es capaz de realizar la adecuada gestion del efectivo disponible,
establecer los términos de crédito a conceder a los clientes que constituyan un estimulo y ello beneficie
las ventas, definir adecuadamente el financiamiento corriente que minimice los costos y el manejo de
los inventarios que reduzcan los costos asociados con estos y facilite la toma de decisiones para lograr,
de este modo, estabilidad o mejora en el tratamiento de los términos relacionados con el binomio
rentabilidad y riesgo. La gestion del capital de trabajo constituye un proceso de la Gestidn financiera
operativa, cuya entrada es la planeacion, ejecucion y control del manejo adecuado de los niveles y
calidad de sus componentes (activos circulantes), para conseguir un resultado: minimizar el riesgo y
maximizar la rentabilidad en la empresa, de tal manera, que satisfaga las expectativas del
cliente.(Dominguez, 2009)
Algunas empresas lideres a nivel mundial han comenzado a utilizar el capital de trabajo més que como
una razén financiera, como un enfoque integral e incluyente para optimizar el desempefio de los
procesos involucrados en la generacion de liquidez de la organizacion.(Lamar, 2012)
Cuba se encuentra atravesando un profundo proceso para transformar su economia a través de los
Lineamientos de la Politica Econémica y Social del PCC del VII Congreso del PCC. Es en este
momento donde se hace mas necesaria la gestion del capital de trabajo. En el Capitulo | de los
lineamientos se destacan varios aspectos sobre el modelo de gestion econdmica. En el lineamiento 16
se establece que: “Las empresas deciden y administran su capital de trabajo e inversiones hasta el
limite previsto en el plan.” Por su parte el lineamiento 17 afirma que: “Las empresas estatales o
cooperativas que muestren sostenidamente en sus balances financieros pérdidas, capital de trabajo
insuficiente, que no puedan honrar con sus activos las obligaciones contraidas (...), seran sometidas a

un proceso de liquidacion o se podran transformar en otras formas de gestion no estatal, {...).”

' Socarras., O. D. Z. 2007. La Administracion Financiera del Capital de trabajo y la liquidez empresarial. Conceptos fundamentales. No p.
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Se espera que dichos lineamientos contribuyan a incentivar el desarrollo econémico de la nacién, a la

vez que proteja las conquistas de la revoluciédn, actualizando el modelo econdmico.
Cuba se abre con mayor agilidad a los mercados internacionales y a la inversién extranjera, ocurren
serias transformaciones en el redimensionamiento de la economia, en la estructura y funcionamiento
de los mecanismos financieros y tributarios. En este escenario cambiante es imprescindible el refuerzo
del control econdmico y la adecuacién de la normativa contable a las nuevas condiciones.(Cruz, 2013)
La importancia vital del capital de trabajo esta dada fundamentaimente en que a través de su anélisis
se puede medir el comportamiento de los activos y pasivos, lo que permite realizar comparaciones con
resultados obtenidos anteriormente y proyectar planes futuros. De esta forma se logran reducir los
costos y dar una utilizacion racional a todos los recursos de una forma planificada y dirigida a
garantizar la reproduccion ampliada socialista, en virtud de responder a los intereses propios de la
sociedad. En el mundo entero las compafiias perciben que la gestién integral del capital de trabajo
permiten mejorar el flujo de efectivo y la estructura del balance general, y frecuentemente se obtienen
resultados alentadores mediante el uso de indicadores de desempefio que atraviesan diferentes
niveles de la estructura organizacional y afectan areas especificas. (Cabrera y Amero, 2008)
Teniendo en cuenta lo anteriormente planteado se establece como problema cientifico: ;Como
contribuir a un analisis mas integral del capital de trabajo, que genere informacion relevante sobre el
riesgo y la rentabilidad empresarial que permita una adecuada toma de decisiones financieras?
Para dar solucidn al problema expuesto se plantea como objetivo general:

» Evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas del capital de

trabajo en la empresa Radio Cuba Divisién Sancti Spiritus.

Para dar cumplimiento al objetivo antes formulado se establecen los objetivos especificos siguientes:
1. Sistematizar en los fundamentos teoricos de las politicas de capital de trabajo y su influencia en el
riesgo y la rentabilidad empresarial.
2. Explicar el procedimiento para la evaluacion de la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial
partiendo de las politicas de capital de trabajo.
3. Aplicar el procedimiento para la evaluacién la posicién de la posicion de riesgo y rentabilidad
empresarial en la empresa Radio Cuba Divisién Sancti Spiritus.
El contenido de la investigacion se estructura en introduccién, desarrollo, conclusiones y
recomendaciones derivadas del cumplimiento de los objetivos. El desarrollo se conforma en tres
capitulos con el contenido que se describe a continuacién. En la figura 1 se muestra la estructura

metodoldgica que se tuvo en cuenta en el desarrollo de la investigacion.



rad icﬁ:ba

El Capitulo I: fundamentos tedricos de las politicas de capital de trabajo y su influencia en el riesgo y la

rentabilidad empresarial. En él se exponen los principales conceptos planteados por diversos autores
sobre el capital de trabajo, el riesgo y la rentabilidad. Se explican los componentes mas importantes de
la Gestion financiera operativa, asi como los elementos que la integran, su origen y necesidad.

En el Capitulo II: procedimiento para evaluar la posicién de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de
las politicas de capital de trabajo. Se describe el procedimiento con su basamento tedrico
fundamentado en objetivos, bases, pasos y etapas para su aplicacion y se detallan las formulas que se
emplean para evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas de
capital de trabajo en el capitulo siguiente.

En el Capitulo Ill: aplicacion del procedimiento para la evaluacién de la posicion de riesgo y
rentabilidad a partir de las politicas de capital de trabajo en la empresa Radio Cuba de Sancti Spiritus. Se
establecen las caracteristicas generales de la entidad que ha sido objeto de estudio en el marco de la
investigacion; se muestran los resultados de una aplicacion reciente.

Como método general de conocimiento y base metodoldgica del desarrollo de la investigacion se
aplica la dialéctica materialista, lo cual permite el disefio de un indice integral para evaluar la posicion
de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas de capital de trabajo en una entidad de
servicios. También se emplean los métodos de induccidn y deduccion, logico — historico, analisis y
sintesis. El analisis documental resulté concretamente util en la elaboracion del marco teorico de las
politicas de capital de trabajo y su influencia en el riesgo y la rentabilidad empresarial.

Se utilizan razones financieras, andlisis descriptivo, analisis documental y matriz de posicién riesgo-
rentabilidad como métodos del orden empirico. El procesamiento de informacion se realizé con apoyo
de las herramientas Microsoft Excel y el paquete estadistico Statgraphics.

Entre los valores de la investigacion se destacan:

» Elinvestigativo, al incluir una revision bibliografica de los conceptos fundamentales del capital
de trabajo y su relacion con la rentabilidad y el riesgo.

» Elteodrico, al evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas de
capital, lo cual resulta una novedad cientifica pues integra varios métodos financieros,
estadisticos y de gestion.

» El metodologico, a partir de la incorporacién de la metodologia del procedimiento para evaluar
la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas de capital en la

prestacion de servicios de Radiocomunicacién y Difusién.
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El docente, al apoyar el incremento de los contenidos relacionados con las finanzas que serviran

como futura referencia para los estudiantes que reciban las asignaturas de Administracion o
Gestion Financiera, o para aquellos que opten por superarse después de graduarse.

El social, al incorporar los resultados al proceso de toma de decisiones y al aseguramiento de una
correcta planificacion, utilizacion y control de los recursos materiales y humanos que se poseen,
garantizando la superacion de los cuadros y profesionales de la empresa.

El practico, que toma forma al desarrollar un procedimiento que permite la evaluacion de la
posicidn de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas del capital de trabajo.

El econdmico, al contar con una herramienta capaz de medir el comportamiento de indicadores tan
importantes como el riesgo, la rentabilidad, las ventas y las compras, a la vez que sefiala la via

dptima para alcanzar el éxito en el marco de una empresa estatal socialista.



Figura 1. Estructura Metodoldgica de la Investigacion
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Capitulo 1. Fundamentos teéricos de las politicas del capital de trabajo y su influencia en el riesgo

y la rentabilidad

El riesgo y la rentabilidad son las caras opuestas de una misma moneda.?
Este capitulo tiene como objetivo fundamental presentar los fundamentos tedricos de la investigacion. Se
exponen los conceptos principales de finanzas, capital de trabajo, riesgo, rentabilidad, y las politicas del
capital de trabajo. Se demuestra la importancia y la necesidad del capital de trabajo.
1.1 Evolucioén histoérica de las finanzas
1.1.1 Historia de las finanzas
Las finanzas es una de las ramas de la economia pero esta intimamente relacionado con la contabilidad.
Las finanzas se encargan del intercambio de capital en un entorno donde siempre va a existir la
incertidumbre y el riesgo.3 También puede ser definida como la gestion (administracién) de las actividades
que realizan las instituciones y los mercados para adquirir el financiamiento (fondos) necesario que le
permita alcanzar sus objetivos. Bodie y Merton afirman que las finanzas “estudian la manera en que los
recursos escasos se asignan a través del tiempo™
Con el transcurso del tiempo las investigaciones en materia de finanzas se han incrementado, haciéndose
mayor la cantidad de expertos que emiten sus propios criterios y los van afiadiendo al concepto global. A
pesar del gran numero de estudiosos, se observa una tendencia a homogenizar el concepto de finanzas.
Este puede ser observado de manera méas simple si consideramos que: Es una categoria de valor que se
manifiesta a través de recursos expresados en dinero. Es una combinacién de arte y técnica para
administrar recursos escasos.® A su vez, Weston plantea “la comprensiéon de la naturaleza de la
administracion financiera y del ambiente en el cual operan las organizaciones de negocios es de gran
importancia para cualquier estudio de las finanzas.® Igualmente Espinosa, D. (2005) afirma que: “Las
finanzas es la disciplina que se encarga del proceso de toma de decisiones relacionadas con el entorno
financiero, la administracion financiera gubernamental y la administracion financiera™
11.2  Etapas de las finanzas
La actividad financiera es tan antigua como la utilizacion del dinero. No es hasta el siglo XX que surge
como un campo de estudios independiente, debido a que, antes de 1900, era considerada parte de la
economia. Este salto evolutivo no ocurrié por azar, sino que fue la respuesta a la crisis devenida como
consecuencia de la | Guerra Mundial y las secuelas que produjo en las diversas economias. A partir del

planteamiento anterior la evolucién de las finanzas puede ser dividida en 4 etapas:

2 Criterio de la autora

3 Criterio de la autora basado en los conceptos brindados por los diferentes autores consultados y el Programa de la Disciplina de Finanzas para la Carrera de
Licenciatura en Contabilidad y Finanzas (2014).

4 Bodie, Z. y Merton, R. C. 2003. Finanzas. p.

5 Tomado del material para estudiantes de la asignatura de Administracion Financiera Gubemamental elaborado por MSc. Aydil Orama Véliz

MSc. Arlenis Garcia Suarez

8\Weston, F. J. y Brigham, E. F. 1994. Fundamentos de Administracion Financiera. México. Editorial Mc Graw Hill. p.

7 Sefialado como criterio propio de Daisy Espinosa Chongo en Espinosa, D. 2005. Propuesta de un procedimiento para el analisis del capital de trabajo [ Tess
de en opcion al Master en Ciencias Econémicas. Departamento de Ciencias Economicas e Informaticas. Universidad José Marti. Sancti Spiritus.
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. 1er2 etapa: Modelo clasico de las finanzas empresariales (hasta 1939).
Periodo 1: Teoria Econdmica y preludio de La Gran Depresién (hasta 1929)
Periodo 2: Gran Depresion (de 1929 hasta 1939)

. 242 etapa: Cimentacion de la moderna teoria de las finanzas (de 1940 hasta 1970).
. 3" etapa: Fomento de la moderna teoria de las finanzas (de 1970 hasta 1990).
. 4t etapa: Globalizacién de las finanzas (de 1990 hasta la actualidad).

La primera etapa estuvo caracterizada por el desarrollo del Modelo Clasico de la Teoria Econdmica.
Periodo 1: se investiga la existencia del campo de las finanzas en el siglo XIX pero dicha tarea resultd
infructuosa debido a los pocos estudios en este siglo. El surgimiento de la Revolucidn Industrial en
Inglaterra a finales del siglo XVIII'y principios del XIX impulsan el desarrollo del llamado Modelo Clasico de
la Teoria Econdmica. Este Modelo tuvo como principales exponentes la Escuela Inglesa, representada por
Thomas Robert Malthus y David Ricardo, la Escuela Austriaca, constituida por Carl Menger, Eugen von
Béhm-Bawerk, y Friedrich von Wieser, la Escuela de Lausana con Ledn Walras y Vilfredo Pareto y la
Escuela de Cambridge, formada por Johan Gustaf Knut Wicksell y Alfred Marshall.

Durante las dos primeras décadas del siglo XX las finanzas se enfocaron en aspectos legales, entre los
cuales se pueden nombrar la formacion y fusion de empresas y la emision de valores. Los encargados de
las finanzas se dedicaban a llevar los libros de contabilidad, controlar la teneduria y buscar financiacion.
Periodo 2: el crecimiento colosal de los afios 20 alcanz6 su punto de ruptura en una profunda crisis que
fue recordada por la humanidad como Crack del 29 o Gran Depresién. Se desencadena una crisis
internacional donde se evidencian problemas de financiamiento, quiebras y liquidacion. En este marco se
desarrollan investigaciones enfocadas al analisis de la situacion econdmico financiera de la empresa,
incidiendo en la liquidez y el crecimiento. Se buscan vias para mantener la solvencia, reducir el grado de
endeudamiento y salvar las empresas. Se toman medidas de tipo financieras para atenuar el duro golpe
de la crisis, los gobiernos adoptan medidas proteccionistas, elevando los impuestos y los aranceles, a la
vez que, se devalua la moneda en casi todo el mundo y se reduce el comercio internacional. Comienzan a
florecer componentes de la teoria moderna.

La segunda etapa se identifica por ostentar una economia de guerra, pues de 1939 a 1945 tiene lugar la
mayor contienda bélica de la humanidad, la Segunda Guerra Mundial. Entre 1940 y 1950 las finanzas son
estudiadas sin considerar la perspectiva de la administracion interna, caracterizandose por el control del
capital, la tesoreria y el presupuesto. Comienza a fundamentarse la teoria moderna de las finanzas. Se
emplean nuevas herramientas como la informética y la Investigacion de Operaciones. En la década de los
50 se enfatiza en el analisis de los activos, ya que, la era anterior habia enfocado sus esfuerzos en el
binomio pasivo-capital.

Los estudios se centran en la rentabilidad, la diversificacién internacional, el crecimiento, la administracién

de la liquidez y la solvencia. Los investigadores reconocen la importancia de los flujos o corrientes de
7
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cobros y pagos, la administracién de fondos ociosos. Se relacionan el financiamiento y las decisiones de

inversion. Se crea una teoria para la seleccion de carteras Optimas. Se progresa en el estudio de las
variables relacionadas con presupuestos a corto plazo, insertandolos en la gestion de los fondos corrientes.
Respecto a lo anterior, Guthman y Dougall (1940) definen las finanzas comerciales como la actividad
referente a la planificacion, captacion, control y administracion de fondos, formando parte de la funcién
financiera como encargada de analizar las corrientes de efectivo (Munilla, 2005). Hunt (1943) se refiere a
las funciones de los empresarios como no solamente la de asegurar la capacidad de pago, sino también la
atencion a la liquidez para la expansion, renovacion del capital y la administracion de los fondos
temporalmente liberados. Williams (1955) reconoce la incertidumbre a la que se sujetan las operaciones
empresariales, por lo que las necesidades de los presupuestos y planes de efectivo se maximizaban.?

La tercera etapa ocupa el periodo de 1970 a 1990 y en ella los agentes financieros centran su atencién en
maximizar el valor de la empresa. Con una expansién y profundizacién de las pequefias y medianas
empresas se promueve la teoria moderna de las finanzas. Los estudiosos analizan el papel de la empresa
en la sociedad, y prestan interés a las teorias de: agencia®, politica de dividendos'®, valoracién de
opciones', valoracion por arbitraje?, y al riesgo de variabilidad del tipo de cambio. '®

Es importante sefialar que también en este periodo ocurren grandes avances en la informatica, los cuales
hicieron posible la cuarta etapa.

La cuarta etapa comienza en los afios 90 del pasado siglo y se extiende hasta la actualidad. Esta
caracterizada, tanto por los avances de la llamada Era del Conocimiento, como por la demanda de
informacion de las empresas. Surge la empresa virtual, apoyada en las redes de computadoras, los
correos electrénicos y los sitios web. Se analiza el marco empresarial desde el punto de vista interno y
externo. Se gestionan e interrelacionan todos los procesos y recursos de la entidad de forma tal que
permitan la toma de decisiones oportunas, el financiamiento operativo y estratégico y las inversiones que
maximicen los ingresos. En los Ultimos tiempos las finanzas se han globalizado, ocurriendo la volatilidad
de las tasas de cambio e interés y se manifiesta la especulacion a niveles desproporcionados.

El anélisis de los fondos corrientes y sus implicaciones en el riesgo y la rentabilidad de las empresas, asi
como en la sociedad, es un elemento presente en todas las etapas del desarrollo y evolucion histérica de

las finanzas, lo cual se resume en la gestion financiera operativa, funcion que en el futuro, sera una

8 Tomado de Espinosa, D. 2005. Propuesta de un procedimiento para el analisis del capital de trabajo [Tesis de en opcion al Titulo de Méaster en Ciencias
Econdmicas. Departamento de Ciencias Econémicas e Informaticas. Universidad José Marti. Sancti Spiritus
9La Teoria de Agencia es una rama de la economia que investiga sobre los posibles conflictos de comportamiento, relaciones e intereses en que se ven
envueltos los propietarios del capital y los directivos o administrativos y como las empresas tratan de superar estos conflictos.
'0La Politica de Dividendos es parte integral de las decisiones de financiamiento en la empresa e investiga sobre la distribucion adecuada de las utilidades
entre pago de dividendos a los accionistas y adiciones a las utilidades retenidas para el financiamiento empresarial.
" Una opcion es un contrato por el cual una persona adquiere el derecho de comprar (opcion de compra) o vender (opcion de venta) un activo a un precio de
ejecucion establecido.
12 E| Arbitraje es la compra y venta en mercados de activos similares, sobre o subvalorados, con el objetivo de obtener una utilidad libre de riesgos.
13 El riesgo cambiario se produce cuando una empresa esta comprometida a una transaccion u operacion denominada en una moneda extranjera. Un activo
financiero, una deuda, un beneficio o una corriente de flujo de caja han sido expuestos al riego cambiario, cuando la
variacion de una divisa determinada produce una alteracion en el valor de la moneda que se trate. Tomado de Rodriguez, G. D. J. Administracion de riesgos.
Sancti Spiritus, Universidad José Marti, 2014. 244, , .
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mezcla de ciencia y de arte de las finanzas, combinando la exactitud de las técnicas estadisticas y las de

investigacion de operaciones’.

Finanzas en Cuba

En Cuba las finanzas se separan de la economia para analizarse de forma independiente cuando también
lo hace en el resto del mundo, es decir, en el siglo XX. Alli se relacionaron con los documentos,
instituciones y procedimientos de los mercados de capital. Su evolucion fue lenta y aparejada con
desarrollo tecnoldgico. Debido a las particularidades de Cuba como republica neocolonial se empieza a
analizar con mayor interés el financiamiento externo que la administracion interna. Existe la necesidad de
encontrar fondos de inversion pero hacia los afios 30 el prestamista cubano prestaba su atencidn a
cuestiones como protegerse contra las quiebras, las liquidaciones y las reorganizaciones. Hacia 1950 se
seguia analizando la empresa como algo ajeno, desplazando la importancia de la toma de decisiones por
un enfoque que correspondia al de un inversionista o prestamista.

A partir de los afios 1955, el presupuesto de capital fue adquiriendo un papel mas importante. Apoyandose
esto en el valor actual ya el financiamiento tenia los fondos totales asignados a los activos y la distribucion
del capital. En la década de 1960 y 1970 los acontecimientos mas importantes fueron: el desarrollo y
aplicacion a la administracion financiera de la teoria de cartera y la perfeccién del modelo de fijacion de
precios de los activos de capital para valuar los activos financieros.'®

Desde los ultimos tiempos se ha apreciado como el mercado y los indicadores financieros juegan un papel
fundamental en el analisis de las empresas. Cuba ha evolucionado intelectualmente y ha asumido la
tendencia mundial de estudiar sus activos, pasivos y gestionar sus recursos en el corto y largo plazo.

1.2 Fundamentos teéricos del capital de trabajo

1.21  Definicion de capital de trabajo

El término capital de trabajo es objeto de estudio mundialmente.

Dicho término se origind con el legendario pacotillero estadounidense, quien solia cargar su carro con
numerosos bienes y recorrer una ruta para venderlos. Dicha mercancia recibia el nombre de capital de
trabajo porque era lo que realmente se vendia, o lo que “rotaba por el camino”, para producir sus utilidades.
El carro y el caballo del pacotillero eran sus activos fijos. Generalmente, él era el duefio del carro y del
caballo, y por lo tanto éstos eran financiados con “capital contable”, pero el pacotillero solicitaba en
préstamo los fondos necesarios para comprar la mercancia. Estos préstamos se conocian como
préstamos de capital de trabajo, y tenian que ser reembolsados después de cada viaje para demostrar al

banco que el crédito era solido. Si el pacotillero era capaz de reembolsar el préstamo, entonces el banco

14 J. A. Fat. La administracion financiera empresarial. Disponible en:_http:/www.universidadabierta.edu.mx
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le concedia otro crédito, y se decia que los bancos que seguian este procedimiento empleaban politicas

bancarias de naturaleza sélida.®

La utilizacion préactica del capital de trabajo en los Estados Financieros ofrece la informacion necesaria
para medir la posibilidad que tiene la empresa para continuar desempefiando normalmente sus
actividades, evitar la insolvencia y por ende la quiebra. Se le conoce por varios nombres. En inglés
estamos en presencia de capital de trabajo cuando empleamos los términos working capital. Autores de
habla hispana se refieren a este importante recurso denominandolo fondo de maniobra, capital de trabajo

neto, fondo neto de rotacidn, tesoreria neta, activo de trabajo, capital corriente o capital circulante. Sin
importar la terminologia utilizada, lo que si es innegable es el papel que juega en la empresa.

Existen muchisimas definiciones de capital de trabajo. Autores como L. Gitman (1986); J. Tracy (1993); F.

Weston y E. Brigham (1994); Maighs (1995); L. Bernstein (1997); Van Horne y Wachowicz (1997); R.

Brealey (1998); O. Amat (1998); R. Kennedy (1999); E. Santandreu (2000); A. Demestre (2002); A. Blanco

(2004); G. Gédmez (2004); R. Arévalo (2004), F. Munilla et al., (2005), D. Espinosa (2005), A. Selpa (2008),

Y. Lamar (2012), y Y. Gonzalez (2014) y se han aventurado a exponer significativos criterios sobre el tema.

Conocer algunos de ellos resulta indispensable para la comprensidn profunda de este recurso.

J. Fred Weston y Thomas E. Copeland definen: “El capital de trabajo es la inversion de una empresa en

activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios). El capital de trabajo
Neto se define como los activos circulantes menos los pasivos circulantes, estos ultimos incluyen
préstamos bancarios, papel comercial, salarios e impuestos acumulados.!

Por su parte Kennedy y Mc. Muller sefialan que “El capital de trabajo es el excedente del activo circulante

sobre el pasivo circulante, el importe del activo circulante que ha sido suministrado por los acreedores a

largo plazo y por los accionistas. El capital de trabajo es el importe del activo circulante™®

Angela Demestre afirma: El capital de trabajo se define también como los fondos o recursos con que opera

una empresa a corto plazo, después de cubrir el importe de las deudas que vencen también en ese corto

plazo, se calcula determinando la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, por lo tanto, la

existencia del capital de trabajo se vincula con la condicion de liquidez general de la empresa, sin embargo,
no se puede perder de vista el grado de liquidez de cada activo circulante y el grado de exigibilidad de

cada pasivo circulante. 1

En 1994 F. Weston y E. Brigham también establecieron que: “La Administracion del capital de trabajo

determina la posicion de liquidez de la empresa, y la liquidez es necesaria para la sobrevivencia”.20

Y. Lamar llega a dos conceptos propios de capital de trabajo, analizandolo de dos puntos de vista:

'6 Weston, F. J. y Brigham, E. F. 1992. Fundamentos de administracion financiera. 10ma edicion. 2. p.
7 Weston, F. J. y Copeland., T. E. 1996. Fundamentos de Administracion Financiera. En: Capitulo Mexico. 196.

18 Dale, P; Kennedy y Muller, M. 1996. Estados Financieros: formas, anélisis e interpretacion. p.282
19 Demestre, A.; Castells, C. y Gonzalez:, A. 2001. Técnicas para analizar estados financieros. Publicentro. p.
20 Weston, F. J. y Brigham, E. F. 1994. Fundamentos de Administracion Financiera. México. Editorial Mc Graw Hill. p.
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Punto de vista cualitativo: “Es la diferencia entre los activos circulantes y los pasivos circulantes de una

empresa.”

Punto de vista cuantitativo: “El capital de trabajo es la inversion que se ejecuta en activos corrientes” !

De Zayas Socarras también ofrece su concepto desde dos direcciones. Para él el capital de trabajo puede
ser definido como: “capital de trabajo Bruto: el cual constituye el total del activo circulante, y

capital de trabajo Neto: el cual representa la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, o
sea, refleja el importe del activo circulante que no ha sido suministrado por los acreedores a corto plazo”.
“El objetivo de la administracion del capital de trabajo es manejar cada uno de los activos y pasivos
circulantes de la entidad de manera tal que se mantenga un nivel aceptable de Capital de trabajo”. 22

Una vez conocido el criterio de varios expertos, se puede definir de forma sencilla que:

El capital de trabajo es aquel recurso a corto plazo con que cuenta la entidad para realizar sus
operaciones diarias. La liquidez de la empresa depende de la correcta administracion del capital de trabajo.
La administracion financiera operativa es la administracion del capital de trabajo. Es el resultado de
sustraer los activos circulantes y los pasivos circulantes.?

1.2.2 Componentes del capital de trabajo

Tomando como base la definicion dada por la autora sobre el capital de trabajo se procedera al andlisis
individual del activo y pasivo circulantes.

El activo circulante es denominado activo corriente o activo liquido. Al cierre de cualquier ejercicio contable
los activos circulantes seran aquellos que puedan ser convertidos en dinero en el corto plazo. Todos los
activos tienen diferentes grados de liquidez pero el mas liquido es el efectivo. La empresa cuenta con los
activos para hacer frente a sus obligaciones. Dichos activos pueden dividirse en varias categorias. Las
mas comunes son: disponibles, realizables y existencias.

El activo disponible es la medida fundamental del activo circulante puesto que permite enfrentar los
problemas mas importantes a los que esta expensa la empresa: la insolvencia* y la falta de capital®.

Esté constituido por las partidas representativas de aquellos bienes que pueden ser utilizados para pagar
las deudas a su vencimiento. Estas son efectivo en caja, efectivo en banco e inversiones temporales.
(Gonzélez, 2014)

El efectivo en caja representa las existencias de medios monetarios y valores depositados en las cajas de

la entidad. Debe analizarse por tipos de monedas ya que en algunas empresas se trabaja con moneda

2 Lamar, Y. 2013. Aplicacion de un Procedimiento para evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas de Capital de trabajo en
la empresa Provincial de Producciones y Servicios Varios GAVAS. [ Tesis de Diplomal, en opcién al Licenciatura en Contabilidad y Finanzas. Departamento de
Contabilidad y Finanzas.
22 Socarras., 0. D. Z. 2007. La Administracion Financiera del Capital de trabajo y la liquidez empresarial. Conceptos fundamentales. No p.
23 Criterio de la autora que resume los aspectos fundamentales desglosados después de revisar la bibliografia consultada y analizar los conceptos planteados.
Dicho concepto se tomara como base para el resto de la investigacion.
% Una empresa es insolvente cuando no cuenta con la suficiente disponibilidad en el tiempo y lugar adecuado para hacer frente a las obligaciones y
financiaciones de la empresa. El incumplimiento de este objetivo puede tener serias consecuencias, tales como el descrédito, la necesidad de acudir a sistemas
poco favorables de financiacion, pudiendo llegar finalmente a la quiebra por falta de liquidez
% Falta de capital significa no mantener un saldo de tesoreria que permita a la empresa sostener decisiones empresariales del corto, mediano y largo plazo,
referidos al financiamiento del Capital de trabajo operativo, a la ampliacion de sus mercados (lanzamiento de un nuevo producto), a la actualizacion tecnolégica
(la cual es sumamente acelerada) u ofras inversiones en planta o equipos
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extranjera. Comprenden entre otros: efectivo para pagos menores, para cambios, fondo fijo? para

atenciones especificas u otros destinos, asi como los importes que se ingresan en la caja, para ser
depositados en las cuentas bancarias correspondientes o para pagos de nominas. Incluyen las existencias
de sellos adquiridos para uso de la entidad y los cheques recibidos en divisas por entidades que no
generan estas monedas, para pagos a suministradores asi como los importes y cheques recibidos en CUP
y en divisas para ser depositados en las cuentas bancarias o en otras instituciones financieras.

El efectivo en banco registra la existencia de los medios monetarios depositados en las cuentas bancarias
0 en otras instituciones financieras autorizadas. Comprenden todas las cuentas bancarias que se operan
ya sean en CUP como extranjera, asi como las de destino especifico. Incluye los recursos depositados en
otras entidades y en instituciones financieras, sin caracter de inversiones temporales. Se debita por los
depdsitos de efectivo, cheques u otros documentos que representen efectivo y se acredita por las
extracciones y pagos efectuados.

Las inversiones temporales son aquellas que se realizan a corto plazo y tienen caracter financiero. Las
empresas utilizan el efectivo en excedente para invertir y obtener una ganancia cuando no estan utilizando
estos recursos. Leopold Bernstein aclara sobre este aspecto: “Los excedentes temporales de efectivo son
depositados en cuentas de inversiones con el objetivo de mantener un rendimiento que no se obtendria en
caso de depositarse en una cuenta de cheque normal. Estas inversiones a corto plazo del efectivo que
excede a los requerimientos actuales, se efectian con el propdsito de obtener una rentabilidad de los
fondos. Estas inversiones se deben realizar a corto plazo y tienen que ser de la mas alta calidad,
asegurando asi que se puedan vender sin incurrir en pérdidas” (Berstein, 1997).

Las acciones, los bonos de tesoreria, los instrumentos de deuda a corto plazo, certificados de depésitos,
depdsitos a plazo fijo, bonos emitidos con fines especulativos y otras formas de inversiones temporales se
incluyen dentro de este tipo de inversion.

El activo realizable no es mas que los bienes y derechos que tienen el potencial para transformarse en
disponibles en el corto plazo. En este grupo se encuentran las cuentas o efectos por cobrar y los pagos
anticipados.

En los efectos por cobrar se registran los documentos mercantiles de créditos recibidos por la entidad que
estan pendientes de cobro, asi como también, los préstamos efectuados a entidades por un término no
mayor de un afio. Representa ademas el importe de las cuentas de clientes por cuyos adeudos se han
aceptado como garantia, letras de cambio, pagarés u otros documentos crediticios a corto plazo. A pesar
de estar pendientes de cobro, estos documentos no pierden su respaldo legal, por lo que debe
mantenerse un riguroso control sobre las fechas de emision y vencimiento de cada uno.

Las cuentas por cobrar comprenden el importe de las ventas de productos y mercancias, asi como el valor

de los trabajos ejecutados. Debe analizarse por clientes, por tipos de monedas y por edades;

26 Se registran en esta cuenta todos los valores que se encuentren en la caja de la entidad, tales como: bonos de gasolina, petréleo, sellos de timbre y otros.
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considerando cada documento emitido y cobrado. Incluye el contravalor por cobrar. Se debitan por las

Facturas o Certificaciones emitidas y se acreditan al cobrarse éstas, por cancelaciones, las declaradas en
proceso de litigio y de protesto.
Los pagos anticipados son conocidos en parte de la literatura como gastos pagados por adelantado. En
ellos se contabiliza el importe de los pagos efectuados a los proveedores por la recepcion futura de los
productos o0 mercancias, asi como por la aceptacion posterior de los trabajos o servicios, en virtud de los
contratos suscritos o pactos aceptados. Se debitan por los pagos anticipados efectuados y se acreditan
por el importe de los productos, mercancias o servicios recibidos, asi como por los reintegros por pagos en
exceso. Debe analizarse por clientes, por tipos de monedas y por edades. Si la empresa se encuentra
ejecutando alguna inversion existira la cuenta pagos anticipados del proceso inversionista para incluir el
importe de los pagos anticipados a las empresas ejecutoras de inversiones a cuenta del total del costo
contratado, adicionando los pagos por adelantado a proveedores de materiales de la inversion y equipos
por instalar. Los bienes o servicios futuros que engrosan esta cuenta deben consumirse en el intervalo de
un afio o seran clasificados como activos no circulantes que pertenecen a cargos diferidos.
Las existencias son los activos menos liquidos debido a que envuelven los inventarios de materias primas
y materiales utilizados por la empresa cotidianamente. Son propiedad de la entidad y esta puede hacer
explotar los mismos cuando y donde lo considere conveniente. Como consecuencia de lo anterior pueden
encontrarse en proceso 0 terminados, es decir, pueden estar en uso o en el almacén.
Los inventarios de materias primas y materiales representan las existencias de las materias primas y
materiales que la entidad necesita para asegurar los niveles de actividad. Incluye entre otros, materiales
de oficina, partes y piezas de repuesto, combustibles, lubricantes, mercancias para la venta, materiales
auxiliares, (articulos de limpieza y aseo, articulos de ferreteria y eléctricos, libros, revistas), desechos o
desperdicios obtenidos en el proceso de produccidn y articulos semielaborados que requieren procesos
complementarios para su elaboracion. Se debitan por la adquisicién de las materias primas y materiales,
por sobrantes detectados, por devoluciones al almacén procedentes del proceso de producciéon o por
materiales extraidos para el consumo no productivo, por revalorizaciones de acorde a las legislaciones
vigentes y se acreditan por las salidas de estos para ser consumidos en la produccion que se elabora o en
la prestacion de un servicio asi como a satisfacer necesidades administrativas y de servicios, por ventas y
bajas por pérdidas, mermas, roturas o faltantes. La compra periddica de estos articulos es fundamental
para el proceso productivo o de prestacion de servicios y requerird desembolsos de efectivo.
Todos estos componentes del activo estan relacionados intrinsecamente.
Las variaciones del efectivo, las cuentas por cobrar y los inventarios, pueden afectar la capacidad de la
empresa para hacerle frente al pago de sus deudas a corto plazo. Si disminuye el efectivo, creciendo en
exceso las cuentas por cobrar o los inventarios pueden traer como consecuencia la inmovilizacion de
recursos que no producen beneficios y afectan la liquidez de la organizacion. Pero posteriormente los
13
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inventarios pueden ser vendidos y las cuentas por cobrar cobradas, entonces aumenta el capital de trabajo

neto, esto es asi ya que al venderse las mercancias que se encuentran en inventario se produce un
intercambio de valores no equivalentes, o sea se obtiene una utilidad que va a reflejarse concretamente en
la cuenta de efectivo o en las cuentas por cobrar (Socarrés., 2007).

El pasivo circulante es el otro componente del capital de trabajo.

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

Los efectos por pagar constituyen obligaciones formales respaldadas por documentos de crédito con
caracter legal, emitidos por los compradores dentro de los términos vigentes, que no les permitan perder
su respaldo legal, desglosado por suministradores, tipos de monedas y edades. Comprenden, entre otros,
las letras de cambio y los pagarés recibidos y aceptados de suministradores. Debe mantenerse un
riguroso control sobre la fecha de emision y vencimiento de cada uno de los documentos, a fin de evitar
que los beneficiarios puedan presentar reclamaciones legales por incumplimientos.

Las cuentas por pagar representan los importes pendientes de pago por operaciones corrientes,
independientemente que su pago se efectlie previa o posteriormente a la recepcion o aceptacion de las
mercancias, materiales, servicios recibidos, etc., debiéndose analizar éstos por proveedores, por tipos de
monedas, por edades y por cada documento recibido o elaborado y pagado. Se acreditan por las
obligaciones contraidas al efectuar las compras de productos o la recepcién de los servicios y se debitan
por el importe de los pagos efectuados. Este tipo de cuenta se acoge a la factura y los términos fijados en
el contrato por los suministradores. En Cuba el periodo de vencimiento de las mismas se ubica,
generalmente, entre 30 y 120 dias. Los proveedores de cualquier entidad deben gestionarse teniendo en
cuenta la fiabilidad, puntualidad, calidad, y financiacion, pues, el pago a proveedores supone una
substancial salida monetaria y ellos son los que establecen los términos a la hora de negociar el contrato.
Los cobros anticipados reflejan obligaciones contraidas con clientes los cuales han anticipado el pago, en
forma parcial o total. Estas cuentas se utilizan para registrar el efectivo recibido de clientes sin que haya
mediado la contraprestacién del servicio o la entrega del producto o de la mercancia. Debe analizarse por
clientes, por tipos de monedas y por edades; considerando cada documento emitido y pagado. Asimismo
comprenden los cobros planificados efectuados durante el mes, de acuerdo con lo pactado en los

contratos suscritos. Se acreditan por los importes cobrados anticipadamente y se debitan por la aplicacion

27 Gonzélez, Y. 2014. Aplicacién de un procedimiento para evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas de Capital de trabajo
en la empresa provincial de Materiales de la Construccion de Sancti Spiritus. [Tesis de en opcion al Trabajo de Dioploma. Departamento de Contabilidad y Finanzas.

14



radiéba

de los cobros anticipados a los servicios, productos o0 mercancias entregados o por la compensacion de

las Cuentas por Pagar registradas por estas operaciones.

Los pasivos estables muestran las obligaciones que la empresa contrae de forma estable, con los
trabajadores como consecuencia de sus operaciones, al adeudarles salario, vacaciones, etc.; con el Fisco
al adeudarle impuestos; con los propietarios al adeudarles contribuciones o dividendos (A. Demestre et al.,
2001).

Como se ha demostrado, los activos y pasivos dictan el nivel de capital de trabajo de la empresa y por
ende afectan directamente la rentabilidad de la misma, exponiéndola a mayor o menor grado de riesgo.

A modo de resumen la figura 1.1 muestra el ciclo de transformacion de los activos circulantes a efectivo

Disponible

Active
circularnie Reallzable
Eximnclas

,

Componentes del
—_—
capital de trabajo Casntasy
efectos pr
pagar
FPasivo Cobros
circulante anticipados
; Pasivos
estables
Figura 1.1 Componentes del capital de trabajo
Fuente: Elaboracién propia
Figura 1.2 Ciclo de transformacion de los activos circulantes a efectivo
_ Activos Circulantes _
Disponibles Realizables | Existencias
| efectivo en banco —_——
cusntas o efectos
M ‘ por whrar ‘ Inventancs e

inversiones mglenas pramad y
lem porales | | | pagos anticpsdos | | matengies
1 |

] <

Fuente: elaboracion propia

1.2.3  Intercompensacion riesgo-rentabilidad

El hombre en particular esta sujeto a la ocurrencia de determinados hechos, fenémenos, sucesos que

pueden afectar sus condiciones fisicas, siquicas, y su bienestar socioecondmico en general, los cuales es

posible que sucedan, pero se desconoce a ciencia cierta, cuando puedan ocurrir, y por tanto alrededor de
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estos sucesos existe determinado grado de incertidumbre. Esta falta de certeza sera mayor o menor en

la medida en que tengamos mayor o menor seguridad de su probable manifestacion, es decir del
momento en que se pueda concretar como un hecho, y de las medidas que se tomen para lograr la
minimizacion o eliminacion de estos sucesos.(Sanchez, 2011)

El riesgo es algo objetivo, que no depende de la voluntad y del deseo del empresario. En la mayoria de las
definiciones el riesgo en la economia se interpreta en el espacio de categorias como incertidumbre,
probabilidades, alternativas y pérdidas.

El consultor espafiol Mauricio Ledn Lefcovich, destaca que ser empresario significa correr riesgos
calculados y manifiesta “Existe riesgo cuando se tienen dos o mas posibilidades entre las cuales optar, sin
poder conocer de antemano los resultados a que conducira cada una. Todo riesgo encierra, pues, la
posibilidad de ganar o de perder, cuanto mayor es la posible pérdida, tanto mayor es el riesgo"? (Leon,
2004)

Los economistas rusos G. Goldstein y A. Gutz, consideran que el riesgo es “la incertidumbre en cuanto al
potencial de pérdidas en el proceso de alcanzar los objetivos de la empresa”.2®

“El riesgo no es mas que la probabilidad de ocurrencia de hechos o fendomenos internos o externos que
pueden afectar el cumplimiento de los objetivos en la organizacion®(Quirés, 2005)

Félix Gonzalo Alonso establece: “Se entiende el riesgo como algo que en caso de materializarse puede
producir tanto efectos positivos para la empresa (fortalezas y oportunidades) como negativos (debilidades
y amenazas).”"

José Andrés Dorta define de forma simplificada: El riesgo es una posibilidad de sufrir una pérdida o no.32
Gaston de Jesus Rodriguez Milian expresa: el riesgo es la incertidumbre probabilizada, es decir, la
probabilidad de que ocurra o no un suceso.(Rodriguez, 2014)

Se pueden identificar tres riesgos fundamentales en un negocio:

» riesgo comercial: es aquel que se manifiesta en el mercado donde se mueve la empresa,
estudiando la rama y el entorno que la rodean. Segun Skoll y Korstanje: “El riesgo opera sobre la
logica del mercado aumentando y modificando las relaciones de produccion e intercambio”.33

* riesgo financiero: es la probabilidad de ocurrencia de un evento determinado que provoca

consecuencias financieras negativas en una empresa

% Disponible en_http://wwwgestiopolis.com o_http://mlefcovich@hotmail.com

% Tomado de Sanchez, N. 2011. “Aplicacién de procedimientos para la gestion de riesgos laborales en la division Provincial de Radio Cuba. Villa Clara”
[Tesis de en opcion al Trabajo de Diploma. Departamento de Contabilidad Y Finanzas Universidad de Pinar del Rio. Pinar del Rio.

% Quirés M.C,Universidad de Costa Rica ,Sitio:_ http//ucu.ucr.ac.criboletin1-2003articulo9.htm

% Tomado de Sanchez, N. 2011. “Aplicacién de procedimientos para la gestion de riesgos laborales en la division Provincial de Radio Cuba. Villa Clara”
[Tesis de en opcidn al Trabajo de Diploma. Departamento de Contabilidad Y Finanzas

% Tomado de Boubacar., C. 2014. Evaluacion de la posicién de riesgo y rentabilidad empresarial mediante las politicas de Capital de trabajo en la Empresa
Emprestur Citur.”. [Tesis de en opcién al Titulo de Master en Administracion de Empresa.

Mencion Administracion de Negocios. Departamento de Contabilidad y Finanzas.

3 Skoll, G. y Korstanje, M. 2012. Risk Totems, and Fetiches in Marx and Freud. Volumen 1. p.
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* riesgo operativo: es entendido como la posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras,

originadas por fallas o insuficiencias de procesos, personas, sistemas internos, tecnologia, y en la

presencia de eventos externos imprevistos34
Vinculado al capital de trabajo También se considera que a un menor capital de trabajo, mayor sera el
riesgo del negocio. (Socarras., 2007)
La otra variable de este binomio es la rentabilidad. Ella puede ser definida como la tasa de retorno que
genera un beneficio econdémico. Una empresa puede o no ser rentable. Cuando se habla de rentabilidad
esta implicita la palabra beneficio. Aunque el beneficio sea muy pequefio, si existe, la empresa es
considerada como rentable. En lenguaje simple es posible establecer decir que rentabilidad como aquella
parte que se gana por cada parte que se invierte.
Una vez consultados los especialistas en el tema se encontro que:
Van Home y Wachowicz definen el rendimiento como el ingreso recibido sobre una inversion, la cual
generalmente se expresa en porciento. (Vanhormne y Wachowicz, 1997)
F. Weston y E. Brigham (1994) la generalizan indistintamente como la corriente de flujo de efectivo y la
tasa de rendimiento sobre los activos.
Para D. Espinosa la rentabilidad se establece a través de la utilidad obtenida por cada peso de ventas
ejecutado. La autora reflexiona: otra forma de medir la rentabilidad puede ser a partir de la capacidad de
cubrir los gastos asociados al nivel de operaciones.
En los paises de habla inglesa es conocida como Return of Assets (Rentabilidad Econémica) y Return of
Equity (Rentabilidad Financiera)
De forma general, la rentabilidad puede calcularse aumentando las ventas y por consiguiente los ingresos
o disminuyendo los costos controlables.
Las variables Liquidez, Riesgo y Rentabilidad estan interconectadas, ya que las tres son caracteristicas de
los activos financieros. Las decisiones que se tomen en el marco empresarial deben estar dirigidas a
obtener el maximo de ganancia posible con el menor riesgo permisible.
La administraciéon de capital de trabajo debe permitirnos determinar correctamente los niveles tanto de
inversién en activos corrientes como de endeudamiento, que traeran aparejado decisiones de liquidez y de
vencimientos del pasivo. Estas decisiones deben conducirnos a buscar el equilibrio entre el riesgo y el
rendimiento de la empresa. Una politica conservadora en la administracion de activos de trabajo, traera
aparejada una minimizacién del riesgo en oposicidn a la maximizacién de la rentabilidad. Opuestamente,
una politica agresiva pondria énfasis en el aspecto de los rendimientos sobre la decision riesgo —

rentabilidad.3®

% John Cajas Guijarro. 2011. MODELOS DE ENFOQUE DE MEDICION AVANZADO DEL RIESGO OPERATIVO (EMAY",. Contribuciones a la Economia,. No p.
% Tomado de Albornoz, C. H. ADMINISTRACION DE CAPITAL DE TRABAJO Un enfoque imprescindible para las empresas en el contexto actual. [en linea)

Disponible en: [Consulta:
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Las entidades deben encaminar sus esfuerzos para equilibrar el riesgo y la rentabilidad. Este punto de

equilibrio que maximizaré la riqueza de la organizacion se llama intercompensacion riesgo / rendimiento. A
continuacion se muestra este elemento tan crucial de la toma de decisiones.

Figura 1.3 Intercompensacion riesgo - rendimiento

Riesgo &
Rendimiento

Punto de
equilibrio
Intercompensacion R seinae s st e T
riesgo - rendimiento

Politica dptima de Capital ’
de trabajo Politicas

Fuente: Elaboracion Propia.
1.24  Politicas del capital de trabajo
A los niveles de activo y pasivo circulante que se establecen en las operaciones cotidianas de la empresa
se le asocian diferentes politicas de capital de trabajo. Después de consultada la literatura y basandose en
el criterio de (Gitman, 1986), (Weston y Brigham, 1994); (Vanhorne y Wachowicz, 1997) y (Santandreu,
2000) se han identificado tres politicas fundamentales que se listan a continuacién
 Politica de inversion circulante (Nivel fijlado como meta para cada categoria de activo circulante)
 Politica de financiamiento circulante (Forma en que se financiaran estos activos circulantes)
» Los efectos de estos niveles en el binomio riesgo - rentabilidad
Existe una estrecha relacidn entre la inversion, la financiacion y las operaciones de la empresa, aspecto
fundamental en la comprension de las politicas del capital de trabajo, para lo cual, antes de establecer los
elementos tedricos relacionados con éstas y su influencia sobre el riesgo y la rentabilidad, se hace
necesario establecer las bases que sustentan la problematica de la asociacion de los niveles de activos y
pasivos circulantes con los niveles de operacion.
F. Weston y E. Brigham (1994)%, en su afan de establecer métodos para el pronéstico financiero, se
refiere a relaciones, dos de ellas relevantes en este marco: la primera, entre las ventas y la inversion en
activo circulante, y la segunda, entre las ventas y el financiamiento espontaneo. La primera relacion este
autor la define de causalidad, puesto que la demanda de ventas es la causa de que se invierta en

inventarios, en cuentas por cobrar y en la mantencion de efectivo. Por otro lado define la importancia de la

% F. Weston y E. Brigham. Fundamentos de administracion financiera. 1994.
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estabilidad para lograr pronésticos mas cercanos a la realidad. En su modelo de calculo de los EFR% o

Requerimiento de Fondos Externos, este autor muestra una relacién lineal entre las ventas y las cuentas
por cobrar y los inventarios asumiendo el crecimiento de los fondos esponténeos y los activos circulantes,
en relacion directa con las ventas, suponiendo de esta forma linealidad en dos relaciones: 1) ventas —
activos circulantes y 2) ventas — financiamiento espontaneo.®

Otros autores también reconocen estas relaciones. Tal es el caso de Van Horne y Wachowicz, que si bien

coincide con las relaciones, manifiestan que el crecimiento estable de las mismas no es consistente,
explicando que para cada nivel de ventas puede establecerse diferentes niveles de activos y pasivos
circulantes. Ocurre lo mismo para cada nivel de activo circulante, estableciéndose diferentes niveles de
pasivo circulante, lo que da paso a las politicas de inversion y financiacion a corto plazo.

Politicas de inversion a corto plazo y su influencia en el riesgo y la rentabilidad.

Las politicas de inversidn a corto plazo estan asociadas con las decisiones que se toman sobre los niveles
de cada uno de los activos circulantes en relacion con los niveles de ventas de la empresa. Segun Van
Horne y Wachowicz (1997), para cada nivel de ventas pueden corresponderse diferentes niveles de activo

circulante, lo cual gréficamente es como muestra la figura 1.5

Figura 1.5 Politicas de inversion en activo circulante y su impacto en el riesgo y la rentabilidad.
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a) Politicas de inversidn en activo circulante. b) Impacto en el riesgo y la rentabilidad.

Fuente: Espinosa, Daisy. Procedimiento para el anélisis del capital de trabajo. Tesis presentada en opcion
al titulo de Méaster en Ciencias Econémicas. 2005.

Como se muestra en la figura 1.5 se puede aplicar una politica relajada o conservadora, restringida y
moderada.

% Del término en inglés: External funds required.

38 Tomados de Espinosa, D. 2005. Propuesta de un procedimiento para el analisis del capital de trabajo [Tesis de en opcion al Master en Ciencias Econémicas.
Departamento de Ciencias Economicas e Informaticas. .
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La politica relajada o conservadora®, es una politica bajo la cual se aseguran elevados niveles de activos

circulantes. Con ella se considera a la empresa preparada para cualquier eventualidad, manteniéndose
cantidades relativamente grandes de efectivo e inventarios y a través de lo cual, las ventas se estimulan
por medio de una politica liberal de crédito, dando como resultado un alto nivel de cuentas por cobrar. En
la figura 1.5 a), la curva A es la exponente de esta politica. Como resultado de la aplicacion de esta
politica, serda mayor la liquidez y por lo tanto menor el riesgo de insolvencia, asi como menor la
rentabilidad.

Por su parte, la politica restringida o agresiva*® es una politica bajo la cual el mantenimiento de efectivo,
inventarios y cuentas por cobrar es minimizado; es decir, se mantienen cantidades relativamente
pequefias de activo circulante. Como consecuencia de esta politica, el riesgo y la rentabilidad de la
empresa se veran elevados. Esta politica en la figura 1.5 a), se corresponde con la curva C.

La politica moderada o intermedia, sin embargo, se encuentra entre la politica relajada y la politica
restringida, donde se compensan los altos niveles de riesgo y rentabilidad con los bajos niveles de éstos.
En la figura 1.5 @), la curva B se corresponde con este comportamiento.

De manera general se puede enfatizar en el impacto sobre el riesgo y la rentabilidad que tienen las
politicas, tal como lo muestra la figura 1.5 b).

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

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

Disminuir el nivel de inversion en activo circulante cuando aun se es capaz de sostener las ventas, puede
conducir a un incremento en el rendimiento de la empresa sobre los activos totales. Por otro lado, un
aumento en los valores de activo circulante por encima del éptimo necesario, traeria como consecuencia
un aumento en el activo total, sin un incremento proporcional en los rendimientos, disminuyendo de esta
forma el rendimiento sobre la inversion. Una disminucion en estos valores puede significar la incapacidad
para cubrir pagos en tiempo, paros en el proceso de produccion por faltante de inventario y disminucién en
las ventas por una politica de crédito poco flexible.

Politicas de financiamiento a corto plazo y su influencia en el riesgo y la rentabilidad.

Es importante tomar todas las medidas necesarias para determinar una estructura financiera, donde todos

los pasivos corrientes financien de forma eficaz y eficiente los activos corrientes y la determinacion de un

% También denominada Politica de gato gordo por F. Weston y E. Brigham (1994).
40 También denominada Politica de apoyo mediano por F. Weston y E. Brigham (1994).
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financiamiento Optimo para la generacién de utilidad y bienestar social. Un nivel de ventas que crezca

uniformemente a lo largo de los afios necesariamente producira aumentos en los activos circulantes (F.
Weston y E. Brigham, 1994; Van Horne y Wachowicz, 1997 y E. Santandreu, 2000). En la medida en que
los activos circulantes experimenten variaciones, el financiamiento de la empresa también lo hara,
afectdndose la posicion de riesgo y de capital de trabajo de la empresa. De ahi la importancia de
determinar la forma en que la empresa financia sus activos circulantes fluctuantes. De esta forma, las
politicas de financiamiento de la inversion circulante son: la agresiva, la conservadora y la de
autoliquidacion o coordinacion de vencimientos. Estas politicas se explican a continuacion.

La politica agresiva o compensatoria prevé que la empresa financie la totalidad de sus activos fijos con
capital a largo plazo, pero también que financie una parte de sus activos circulantes permanentes con
fondos a corto plazo de naturaleza no espontanea (F. Weston y Brigham, 1994). Esta posicion es agresiva
puesto que la empresa se encontraria sujeta a grandes peligros provenientes del incremento de las tasas
de intereses, asi como a diversos problemas de renovacion de préstamos. Sin embargo, como la deuda a
corto plazo es generalmente mas econdmica que la deuda a largo plazo, asumir esta politica se asocia a
la disposicion de sacrificar la seguridad ante la oportunidad de obtener utilidades mas altas. Esta es una
politica de altos niveles de riesgo y rentabilidad (L. Gitman, 1986 y F. Weston y E. Brigham, 1994).

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

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

Figura 1.6 Politicas de financiamiento corriente y su impacto en el riesgo y la rentabilidad.
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4 En realidad existen dos factores que se encargan de evitar una exacta coordinacion de vencimientos. El primero consiste en la existencia de incertidumbre en
la vida de los activos y el segundo en que se deben usar algunos recursos de capital contable comin y dichos recursos no tienen fechas de vencimiento (F.
Weston y Brigham, 1994). 21
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Fuente: Espinosa, Daisy. Procedimiento para el analisis del capital de trabajo. Tesis presentada en opcidn

al titulo de Méaster en Ciencias Economicas. 2005.

Como se puede apreciar la figura 1.6 reiteran las tres politicas que se describieron anteriormente. En este
caso se distinguen por las cantidades relativas de deudas a corto plazo. La politica agresiva exige mayor
uso de deudas a corto plazo no espontaneo, mientras que la politica conservadora requiere el minimo de
estos recursos, en tanto la coordinacion de vencimiento tiene en cuenta un punto intermedio.

La rentabilidad de la empresa sera mayor mientras que los costos explicitos del financiamiento a corto
plazo no superen los financiamientos a mediano y largo plazo.

Aln cuando la deuda a corto plazo es frecuentemente menos costosa que la deuda a largo plazo, el
crédito a corto plazo sujeta a la empresa a un mayor riesgo que el financiamiento a largo plazo. Esto
ocurre por dos razones fundamentales.

* Si la empresa pide prestado sobre una base a largo plazo, sus costos por intereses seran
relativamente estables a través del tiempo, pero si usa crédito a corto plazo sus gastos por intereses
fluctuaran ampliamente, llegando a ser ocasionalmente muy altos.

» Sila empresa solicita en préstamo fuertes cantidades sobre una base a corto plazo, puede llegar a
encontrar que es incapaz de rembolsar sus deudas y puede también hallarse en una posicion
financiera tan débil, que el prestamista se rehise a extender mas créditos; esto también podria
llevar a la empresa a la quiebra.

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

Una vez definidas las politicas de inversion y financiamiento a corto plazo y la definicién de la mantencion
de capital de trabajo deseado asociado a una alternativa entre el riesgo y la rentabilidad, resta especificar
con qué mezcla de capitales permanentes se ha de cubrir éste. Todo lo anterior E. Santandreu (2000) lo
denomina Cobertura del capital de trabajo.

La cobertura o financiamiento del capital de trabajo se puede realizar con deudas a largo plazo, con capital
0 con ambos. Cualquiera de las anteriores fuentes de financiamiento del capital de trabajo, presupone un
costo asociado. El costo de financiar con deudas a largo plazo, es el interés a pagar asociado al servicio

de la deuda, mientras que el costo de financiar con capital es el pago de dividendos al duefio. La decisién
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sobre cual de estas formas de financiamiento de capital de trabajo aplicar, es propia de cada empresa y

depende de la posicidn que sobre la obtencién de rentabilidad y aversidn al riesgo se acepte por parte de

sus directivos.

1.3 Importancia y necesidad del capital de trabajo

Mantener niveles aceptables de capital de trabajo en las empresas constituye una necesidad porque
permitira medir las fluctuaciones de la caja. Los flujos de caja, o en otras palabras, las entradas y salidas
de efectivo, permiten estudiar la liquidez de la empresa posibilitan el analisis de la acumulaciéon neta de
activos liquidos en un periodo determinado.

Mientras mas capital de trabajo tenga una entidad, habrd mas liquidez, y en consecuencia serd menos
probable que esta llegue a ser técnicamente insolvente. (Socarras., 2007)

Cuando se proyecta determinado negocio o inversion resulta muy dificil predecir el dinero futuro que
ingresara la empresa por su actividad productiva o de servicios, ya que no se conoce con exactitud las
fluctuaciones posteriores, sin embargo, es mas sencillo calcular las salidas de efectivo, porque estas, en
su gran mayoria, estan sujetas a documentos mercantiles con fecha de vencimiento que obliga a su pago
0 a pasivos acumulados indispensables para mantener funcionando la entidad. Toda entidad cuyos flujos
de caja sean menos predecibles requerira mayor cantidad de capital de trabajo y viceversa. A medida que
se ingrese mayor cantidad de efectivo se contara con mayor cantidad de activos circulantes, ya que, el
primero es fuente del segundo y se establece una relacion directa. Uno crece mientras el otro también lo
haga. Las salidas o desembolsos de efectivo, por su parte, generan pasivos circulantes. Tanto
desembolsos como pasivo aumentardn o disminuiran en igual medida. Resulta imposible para las
entidades hacer coincidir sus nimeros de ingresos y gastos o lo que es lo mismo, su numero de embolsos
y desembolsos. Por lo anterior, se hace necesario que los activos superen a los pasivos.

Es importante la medicion del capital de trabajo porque acelera el ciclo de conversion de efectivo y por lo
tanto reduce el monto del capital atado a la operacién y los inventarios. El tiempo entre egresos e ingresos
también se minimiza en este modelo de creacion de valor, a la vez que se optimiza el costo de esos
procesos y la calidad del servicio. Es necesario ver este fendbmeno como un enfoque multifuncional
cruzado que involucra a varias funciones y departamentos. Por eso es que areas como crédito y cobranza,
distribucion, produccion, compras, tesoreria, ventas, etc., ya no pueden verse de manera aislada, sino
como parte integral de un mismo ciclo operativo.(Cabrera y Amero, 2008)

Otros autores emiten sus criterios sobre la importancia del capital de trabajo. Entre las razones dadas se
encuentran:

Alta participacion de los activos circulantes en los activos totales de las empresas por lo que los primeros

requieren una cuidadosa atencion (F. Weston y E. Brigham, 1994).
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- Evita desequilibrios que son causa de fuertes tensiones de liquidez y de situaciones que obligan a

suspender pagos o cerrar la empresa por no tener el crédito necesario para hacerle frente (E. Santandreu,
2000).
- Una gran parte del tiempo es dedicado por la mayoria de los administradores financieros a las
operaciones internas diarias de la empresa, las cuales caen bajo el terreno de la administracion del capital
de trabajo (F. Weston y E. Brigham, 1994).
- Larentabilidad de una empresa puede verse afectada por el exceso de inversion en activo circulante (A.
Demestre et al., 2002).
- Es inevitable la inversion en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios, aunque si lo sea en plantas y
equipos que pueden ser arrendados. Esto se une a que en ocasiones, el acceso al mercado de capital a
largo plazo se dificulta, por lo que debe haber un basamento sélido en el crédito comercial y en préstamos
bancarios a corto plazo, todo lo cual afecta el capital de trabajo (F. Weston y E. Brigham, 1994).
- Existe una relacién estrecha y directa entre el crecimiento de las ventas y la necesidad de financiar los
activos circulantes, relacion que se percibe como causal (F. Weston y E. Brigham, 1994; Van Horne y
Wachowicz, 1997 y A. Demestre et al., 2002).
- La supervivencia de la empresa, traducida en su capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo
en la medida en que éstas venzan, o la probabilidad de ser técnicamente insolvente, lo cual se resume en
el riesgo, depende de la adecuada gestion del capital de trabajo (A. Demestre et al., 2002).
- Existencia de “inversiones circulantes que deben financiarse con fondos permanentes’(Santandreu,
2000). Estas inversiones son en esencia:
- Stock de seguridad; es decir, stock permanente en la empresa para mantener la correcta rotacion sin
interrupciones y un adecuado indice de rentabilidad.
- Parte de la tesoreria que deba permanecer inmovilizada por alguna razon (ejemplo: cuentas de
retencion e inversiones financieras).*2
La naturaleza general del tipo de negocio determina las necesidades de capital de trabajo puesto que
éstas varian dependiendo del tipo de actividad que se realice. Por ejemplo, en una empresa de servicios
publicos las inversiones en inventarios y cuentas por cobrar son convertidas con rapidez en efectivo; sin
embargo, una empresa industrial tiene que invertir més en ellos y sus rotaciones son relativamente lentas,
requiriendo de una cantidad mayor de capital de trabajo. Asi mismo, negocios con ventas de tipo
estacional requerira una cantidad méxima de capital de trabajo por un periodo relativamente corto. Dicho
negocio normalmente tendra un excedente de capital de trabajo durante el periodo de menor actividad en

las ventas.

42Tomado de Gonzalez, Y. 2014. Aplicacion de un procedimiento para evaluar la posicién de riesgo y rentabilidad empresarial a partir de las politicas de Capital
de trabajo en la empresa provincial de Materiales de la Construccion de Sancti Spiritus. [Tesis de en opcién al Trabajo de Dioploma. Departamento de Contabilidad y
Finanzas
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Unido a lo anterior, el ciclo del negocio afecta las necesidades de capital de trabajo, pues durante los
periodos de prosperidad, la actividad de los negocios se amplia, y existe una tendencia a comprar
mercancias a fin de aprovechar los precios mas bajos. Consecuentemente, sera necesaria una mayor
cantidad de capital de trabajo. Asi mismo, segun se amplia el volumen de las operaciones, la cantidad de
capital de trabajo requerida viene a ser mayor, aunque no necesariamente en proporcion exacta al
crecimiento.

El tiempo necesario para la fabricacion u obtencion de la mercancia a vender y el costo unitario de la
misma juega un papel fundamental, puesto que mientras mayor sea el tiempo requerido para la fabricacion
de la mercancia o para obtenerla, mayor cantidad de capital de trabajo se requerira, al igual que a medida
que sea mayor el costo unitario de la misma.

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

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

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

Es importante destacar que el crecimiento de las empresas conlleva a la necesidad de un capital adicional
para las inversiones en cuentas por cobrar, en inventarios y en activos fijos. Parte de este capital en la
mayoria de las ocasiones es obtenido por fuentes internas, pero si el ritmo de crecimiento es acelerado,
parte de €l provendra de forma externa (Y. Garcia, 1999), financiamiento que por demas, generalmente es
menos econdmico. Todos estos elementos, en esencia, justifican la necesidad de financiar inversiones con
caracteristicas a corto plazo o circulantes, con fondos o recursos permanentes; asi mismo como conlleva

al andlisis sobre la suficiencia o insuficiencia del capital de trabajo.
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Capitulo 2. Procedimiento para la evaluacion de la posicion del riesgo y la rentabilidad empresarial

a partir de las politicas del capital de trabajo.
La esencia del saber es, una vez que Se tiene, aplicario.
Confuccio

El Capitulo anterior permitié sentar las bases necesarias que posibilitaran evaluar la posicion del riesgo y
la rentabilidad empresarial a partir de las politicas del capital de trabajo. Para la completa comprensién de
dicho procedimiento se hacia indispensable el conocimiento de los términos fundamentales relacionados
con el tema, quedando estos, recogidos en el primer capitulo. A continuacion se presentara el objetivo
fundamental de esta nueva etapa del trabajo.

Describir el procedimiento para evaluar la posicion del riesgo y la rentabilidad empresarial.
2.1 Describir el procedimiento para evaluar la posicion del riesgo y rentabilidad.
Mediante una revision bibliografica realizada, se pudo determinar que existen métodos y técnicas
financieras que miden el riesgo y la rentabilidad pero de forma aislada, sin embargo el procedimiento que
se presenta, integra métodos y técnicas financieras y estadisticas que permiten medir importantes
variables de forma consolidada en cuanto a politicas de capital de trabajo y su influencia en el riesgo y
rentabilidad, asi como se muestra en la Figura 2.1. Se selecciona dicho procedimiento para aplicarlo en la
Empresa Radio Cuba de Sancti Spiritus con el objetivo de evaluar la posicion de riesgo y rentabilidad
empresarial a partir de las politicas de capital de trabajo asumida por la entidad.
Se dividio dicho procedimiento en dos momentos fundamentales denominados objetivos y pasos
necesarios para el procedimiento de evaluacion. La utilidad particular de cada una se sefiala a
continuacion:
Objetivos: Disponer de una herramienta que permita analizar el riesgo y la rentabilidad a partir de las
politicas de capital de trabajo de forma veraz con capacidad para evaluar las variables fundamentales que
lo modifican.
Los objetivos especificos del procedimiento son:
»  Contribuir a que la aplicacion del procedimiento sea una practica sistematica y relevante en el proceso

de toma de decisiones.
» Elevar la preparacién de los especialistas que se involucran en la aplicacidn del procedimiento debido

a la naturaleza del mismo.

» Lograr la retroalimentacion que propicie la toma de decisiones acertadas.
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Figura 2.1 Procedimiento para evaluar la posicion del riesgo y la rentabilidad empresarial
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Fuente: Gonzélez, Y. 2014. Aplicacion de un procedimiento para evaluar la posicion de riesgo y
rentabilidad empresarial a partir de las politicas de capital de trabajo en la empresa provincial de
Materiales de la Construccion de Sancti Spiritus. Tesis en opcion al Trabajo de Diploma. Departamento de

Contabilidad y Finanzas.
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Pasos: La aplicacion del procedimiento debe corresponderse tanto a los objetivos de la empresa, como al

momento en el tiempo en que ésta se encuentre, a lo cual se refiere una pregunta que ubica a la misma al
inicio, dentro o al final del periodo que se analiza. A partir de lo anterior, sera necesaria la informacion
contenida en los Estados Financieros.

Bases:

Las bases necesarias para la aplicacion del Procedimiento son contar con:

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

- las herramientas necesarias para facilitar su aplicacién (software Microsoft Excel y Statgraphics o
SPSS#4),

- especialistas formados y preparados para la aplicacién del procedimiento y la interpretacion de los
resultados obtenidos,

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

Pasos:

La aplicacion del Procedimiento debe corresponderse tanto a los objetivos de la empresa, como al

momento en el tiempo en que ésta se encuentre, a lo cual se refiere una pregunta que ubica a la misma al

inicio, dentro o al final del periodo que se analiza. A partir de lo anterior, sera necesaria la informacion

para la aplicacion del Procedimiento, la cual puede ser obtenida de los Estados Financieros reales, los

planificados 0 ambos*.

Paso 1. Andlisis del nivel de operaciones.

Las ventas constituyen la variable base o punto de partida que marca las pautas del comportamiento del
resto de ellas. Es por esta razén que en este primer paso, se debe analizar por parte del ejecutor, el
comportamiento de la variable ventas; posteriormente todas aquellas variables que dependen de la
primera: costos, resultado (utilidades).

En este sentido es importante identificar variaciones de tendencia, estacionales, ciclicas o aleatorias. Las
variaciones de tendencia reflejan un movimiento general a largo plazo a través del tiempo; las variaciones
estacionales reflejan cambios hacia arriba o hacia abajo en puntos fijos del tiempo; las variaciones ciclicas

reflejan un patrén de cambio en puntos fijos del tiempo con duracion de mas de un afio; las variaciones

“ Los Estados Financieros son Utiles en el andlisis financiero empresarial y los basicos son: Balance General y el Estado de Resultados. El Balance General

constituye un resumen de la posicion financiera de una empresa en una fecha dada que revela las estructuras: econémica (activos) y financiera (pasivo y
capital) y el equilibrio entre éstas. El Estado de Resultados muestra un resumen de los ingresos y los gastos de la empresa durante un periodo especifico, que
termina con utilidad o pérdida para el periodo (en aproximacién a Van Home y Wachowicz, 1997).
“ Del término en ingles: Statistical Package for the Social Science: Paquete estadistico para las ciencias sociales. Ampliamente difundido en el mundo
occidental, que contiene una gran variedad de analisis estadistico (Sampiere et. al. (1993).
“ E| andlisis a los estados financieros reales permite evaluar la gestion econémica y financiera que la empresa desarrollé en un periodo de tiempo pasado,
mientras que el andlisis realizado a los estados financieros planificados, dan la posibilidad de predecir la gestion econémico — financiera que se desarrollara en
un periodo futuro.
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aleatorias son las que quedan después que se han separado los demas componentes, es el ruido

inexplicable que queda“.

Para este analisis se propone el método gréfico, el cual es un enfoque que no requiere de un modelo
matematico, que depende de la experiencia y capacidad del analista para identificar, con su juicio subjetivo,
el punto dentro de los patrones en los datos. También debe tenerse en cuenta el andlisis estadistico,
realizando el analisis descriptivo de estas variables.

Paso 2. Andlisis de la calidad de la inversion y el financiamiento corriente.

La definicidn del nivel de cada partida de activo y pasivo circulante y por ende el total de los mismos, es un
elemento de vital importancia teniendo en cuenta que son éstas las que conforman los componentes del
capital de trabajo: la inversion circulante, con que se cuenta para enfrentar las obligaciones a corto plazo,
asi como las contingencias que puedan presentarse en un momento determinado y el financiamiento
corriente, fundamental en los resultados relacionados con el riesgo en un momento determinado.

De lo que se trata es de tener conocimiento sobre la estructura y nivel de liquidez y exigibilidad del activo y
el pasivo circulante respectivamente, asi como de las partidas que integran estos componentes.

Para el andlisis de la calidad de los activos y pasivos circulantes se propone aplicar la técnica de
conversion a tamafio comun (A. Demestre et al., 2002) o andlisis estructural que consiste en determinar
los porcentajes que representan cada una de las partidas de los activos y pasivos circulantes en el total de
cada uno de estos. Este analisis es de vital importancia pues evita las confusiones que puedan ocasionar
variaciones absolutas, identificando la distribucién de cada peso de inversion y financiamiento circulante.
También se propone realizar analisis descriptivo de cada una de estas variables y los gréficos de
tendencia de las mismas.

Paso 3. Andlisis de las politicas de inversion y financiamiento corriente.

Este paso consiste en definir cuéles son las estrategias, enfoques o acciones que sigue la empresa en
cuanto a niveles deseables de inversion y financiamiento circulante. En este momento de la aplicacion del
procedimiento, es importante tener informacion sobre las posibles necesidades de inversion y
financiamiento circulante por encima de los niveles normales, o por debajo de éstos, detectando de esta
forma politicas trazadas, tanto conservadora, agresiva 0 moderada, sobre los niveles de activos
circulantes invertidos, asi como conservadoras, compensatorias o intermedias sobre como financiar estos
niveles de activos circulantes con pasivos circulantes.

Para definir lo anterior, se propone utilizar los diagramas de dispersion, que es un método que se aplica
cuando “y” se hace depender de una o a lo sumo dos variables explicativas. Su analisis resulta muy util
pues la forma que toma la nube de puntos puede dar una idea del tipo de relacién existente entre las

variables (J. Pupo, 1983), respondiendo a las politicas trazadas.

4% Metodos cuantitativos para la toma de decisiones en administracion.
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El primer diagrama de dispersion debe realizarse para la relacion entre las ventas y el activo circulante y el

segundo entre los activos y los pasivos circulantes. El analisis de estos gréficos, debe mostrar para un
intervalo de ventas —en una- y de activos circulantes —en la otra-, diferentes niveles de activos y pasivos
circulantes respectivamente, como resultado de las decisiones tomadas sobre las cantidades de estas
partidas. No obstante a lo anterior, como resultado de la observacion de los diagramas de dispersion, las
tendencias deben ser una correspondencia entre los valores bajos de las variables en los ejes de “X” y de
‘y”y viceversa, demostrandose la relacion causal entre estas variables.

La estrecha relacion que debe existir entre las ventas y el activo circulante, asi como este ultimo con el
financiamiento espontaneo, es un elemento fundamental en el analisis del comportamiento del capital de
trabajo por lo que la definicion de la relacion entre el nivel de ventas y las partidas circulantes, goza de
importancia, la cual radica en la utilizacién de herramientas estadisticas para la bisqueda de la relacion
causal que debe provocar el nivel de ventas u operaciones, sobre el nivel de activo circulante y el
financiamiento espontaneo y las partidas integrantes; relacién denominada por F. Weston y E. Brigham
(1994) relacion causal.

De esta forma se logra conocer si, tanto la inversion circulante como el financiamiento espontaneo, estan
siendo afectados en alguna medida por los volumenes de ventas, lo que posibilitara su estimacion a partir
del nivel operativo, si se dispone de una ecuacion que vincule estas variables.

Este analisis se realiza a partir del software Statgraphics 0 SPSS, herramientas estadisticas que entre las
bondades que ofrece, permite apuntar hacia la ecuacion de las politicas de capital de trabajo.

Paso 4. Andlisis del riesgo y la rentabilidad

La fundamentacion de este paso consiste en la aplicacion de técnicas que muestren los efectos que tiene
sobre dos indicadores importantes, la decision tomada referente a los niveles de activos y pasivos
circulantes, en relacion con el nivel de operaciones ejecutado: el riesgo y la rentabilidad. Estos indicadores
se presentan y argumentan a continuacion.

Rentabilidad

La utilizacion de la razén financiera: eficiencia o rentabilidad del activo circulante para medir la rentabilidad
(definida en el Capitulo1), permite evaluar la capacidad de la administracion para generar rendimientos a
partir de la utilizacion de la inversion corriente (F. Weston y E. Brigham, 1994). Esta razon es utilizada para
juzgar cuén eficiente es la empresa en el uso de sus activos. (Brealey y Myers, 1998)

La rentabilidad del activo circulante posee una gran importancia, puesto que logra resumir el efecto de las
utilidades generadas por el negocio sobre la inversion circulante empleada por la empresa durante un
periodo de tiempo y se obtiene:

Utilidades Ante Intereses e Impuestos
Activos circulante s promedio

Rentabilidad del activo circulante =

O expresada en por ciento:
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El resultado obtenido se interpreta de la siguiente forma: por cada peso de activo circulante promedio se

Utilidades Ante Intereses e Impuestos X 100
Activos circulante s promedio

Rentabilidad del activo circulante =

genera X pesos de utilidades antes de intereses e impuestos, o las utilidades antes de intereses e
impuestos representan el X% del activo circulante promedio.

La rentabilidad también puede ser medida por la razdn financiera rentabilidad del pasivo circulante, la cual
refleja el efecto del comportamiento de distintos factores, mostrando el rendimiento extraido al

financiamiento circulante aportado por los acreedores.

Utilidad Neta

Rentabilidad del pasivo circulante = ——————— .
Pasivo circulante promedio

O expresada en por ciento:

Rentabilidad del pasivo circulante = wNeta ~ X100
Pasivo circulante promedio

El resultado obtenido se interpreta de la siguiente forma: por cada peso de pasivo circulante promedio se
genera X pesos de utilidades netas, o las utilidades netas representan el X% del pasivo circulante

promedio.

La utilidad neta recibe el impacto, no solo de los resultados generados en el negocio, sino también la
impactan los intereses devengados por deudas a corto plazo contraidas por la empresa, aunque sean
minimos, asi como los impuestos sobre las utilidades imponibles. De ahi que en la determinacion de la
rentabilidad del pasivo circulante se utilice la utilidad neta en vez de la utilidad operativa. Debe tenerse en
cuenta que cuando la empresa no paga intereses porque esto no se encuentra entre sus funciones, sino
que por ella lo hace su organismo superior, entonces estos dos niveles de resultados coinciden.

Puede adicionarse para medir la rentabilidad 1a razon rentabilidad de las ventas, la cual mide la eficiencia en
cuanto a generacion de utilidades operativas; es decir, expresa cuanto, por concepto de utilidades, ha
generado la empresa por cada peso de venta que se efectud en el periodo analizado y ésta se determina
de la siguiente forma:

Utilidades Antes Intereses e Impuestos
Ventas Netas

Rentabilidad de las ventas =

O expresada en por ciento:

Rentabilidad de las ventas = Utilidades Antes Intereses e Impuestos X 100
Ventas Netas

Asi mismo, el anélisis de la eficacia de la inversion y el financiamiento corrientes pueden incluirse, de la
siguiente forma.

Ventas
Activos circulante s promedio

Eficacia del activo circulante =
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Se considera que aun cuando se hayan detallado todas estas razones financieras para medir la

Ventas
Pasivos circulante s promedio

Eficacia del pasivo circulante =

rentabilidad, la asociada con la rentabilidad del activo corriente o la de las ventas, debe ser la
generalizadora de la rentabilidad y aplicar el resto de ellas como complemento de este analisis.

Respecto a la medicion del riesgo, en el marco de esta investigacion, el grupo de razones de liquidez
adquiere especial relevancia, en tanto mide la capacidad de una empresa para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo. Van Home y Wachowicz, (1997).

Tradicionalmente la liquidez de una empresa se ha juzgado por su capacidad de satisfacer sus
obligaciones a corto plazo a medida que éstas vencen. Esta medida no sélo se refiere a la cantidad de
efectivo disponible, sino a la habilidad para convertir en efectivo determinados activos y pasivos
circulantes. Espinosa, (2009).

El capital de trabajo como medida de liquidez y salud financiera a corto plazo es muy amplio. Los analistas
financieros calculan, adicionalmente, otras razones financieras capaces de juzgar la capacidad de pago a

corto plazo, como son:

Liquidez general = Activo Circulante

Pasivo Circulante

Criterios para el andlisis: el valor medio debe fluctuar entre 1.3 y 1.8. Si el valor obtenido es menor que 1.3
indica que la entidad tiene mayor probabilidad de incumplir sus obligaciones de pago. Si por el contrario, el
resultado es mayor que 1.8 la empresa podria tener activos circulantes ociosos.

Liquidez inmediata = Activo Circulante - Inventario
PasivoCirculante

Es también conocida como prueba acida.
Criterios para el andlisis: el valor medio deseable es 1y valores inferiores indican la imposibilidad de cubrir
los pasivos circulantes con capacidad inmediata de la misma forma que valores superiores implican la

existencia de activos liquidos por invertir en exceso o deuda por cobrar pendiente.

Liquidez disponible = ___Tesoreria
PasivoCirculante

Se le conoce como prueba muy acida porque mide la capacidad de enfrentar las obligaciones a corto
plazo con el efectivo

Criterios para el analisis: un valor alrededor de 0.3 se considera aceptable. Resulta peligroso que la
entidad cuente con una liquidez inmediata baja porque se presentarian problemas al efectuar los pagos y
una liquidez inmediata alta, que supere el 0.5 implica un exceso de efectivo.

Este analisis escalonado de la liquidez tiene el siguiente fundamento. Como el activo circulante es la suma
del valor contable de todas las partidas que a corto plazo deben avanzar hacia la forma dinero como

resultado de las operaciones que desarrolla la empresa, todas no reflejan el mismo grado de liquidez. El
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activo circulante se organiza de lo mas liquido a lo menos liquido, de ahi la importancia de su andlisis

fraccionado.

Es importante calcular la liquidez a través de la relacién de la primera partida que aparece en el activo
circulante al pasivo circulante, por lo general, efectivo a pasivo circulante. A la primera partida se le suma
la segunda, y ese total se relaciona con el pasivo circulante, y asi sucesivamente. Al final, la Ultima razon
determinada tiene que coincidir con la liquidez general calculada.

Con respecto a las ventajas de este analisis, la justificacion brindada por los estudiosos del tema para el
amplio uso de los resultados ofrecidos por las razones antes presentadas es medir

. el grado en que el activo circulante cubre el pasivo circulante, significando mas garantia de pago
mientras mayor sea.

. el colchon que proporciona el exceso de activo circulante sobre el pasivo circulante frente a
pérdidas que pueden producirse en la liquidacién de activos circulantes distintos de la tesoreria,
evidenciando una mejor situacion para los acreedores mientras mas sustancial sea ese colchon.

. la reserva de activos a corto plazo por encima de las obligaciones corrientes que esta disponible,
como margen de seguridad, frente a las incertidumbres y emergencias a las que estéan sujetos los flujos de
fondos de una empresa, como por ejemplo pérdidas extraordinarias.

La popularidad de estas razones se apoya, en la simplicidad de su calculo y en la hipétesis extrema de
interrupcion absoluta de entradas de fondos, que se relaciona con la liquidacion del activo circulante para
cancelar el pasivo circulante. Sin embargo, estas razones son estéticas, en tanto utilizan informacion de un
punto dado del tiempo, expresando la capacidad de la inversion a corto plazo para satisfacer las
obligaciones corrientes en ese momento.

Respecto a la medicion del riesgo, se considera que la razén de solvencia o liquidez general, debe ser la
generalizadora de esta variable, y que el calculo y andlisis del resto de ellas, debe ser utilizado como
complemento de este analisis.

Paso 5. Evaluacion de la posicion de riesgo y rentabilidad

El propdsito de este paso es integrar o relacionar las variables mas importantes que se obtienen a partir
de las decisiones que se tomen relacionadas con las politicas de capital de trabajo, estas variables son: el
riesgo y la rentabilidad, para determinar el posicionamiento de la empresa en esta sentido.

Para lo anterior se propone elaborar la Matriz de posicionamiento riesgo - rentabilidad empresarial (D.
Espinosa, 2009) que se muestra en la Figura 2.2.

Las politicas de capital de trabajo estén asociadas a los niveles de activo y pasivo circulante que se fijen
para realizar las operaciones de la empresa, la matriz debe desarrollarse a partir de un diagrama de
dispersidn que tenga en cuenta la relacion entre el riesgo y la rentabilidad. Asi mismo es importante tener
presente el analisis de los valores medios de las mencionadas variables. Una vez ejecutado esto, se
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obtienen la matriz que cuentan con cuatro cuadrantes. Lo que representa cada uno de ellos y el analisis

que en este sentido se debe desarrollar se explica a continuacion.

Cuadrante I: Bajo riesgo - Baja rentabilidad

Las politicas conservadoras de capital de trabajo aplicadas por la empresa que definen esta posicidn en
cuanto a riesgo y rentabilidad, han sido tomadas prefiriendo la obtencién de bajos niveles de riesgo y
descuidando la habilidad de la empresa para explotar eficientemente sus recursos. La empresa ha
desarrollado muy bien su capacidad para enfrentar las exigencias corrientes, pero no ha contado con
suficiente habilidad para generar resultados positivos a partir del uso de sus recursos en las operaciones.

Figura 2.2. Matriz de posicionamiento de riesgo - rentabilidad empresarial

Cuadrante 1l

Cuadrante I

Rentabilidad 1 . o
Alto riesgo Bajo riesgo
Alta rentabilidad Alta rentabilidad
Politicas agresivas de capital de Posicion de riesgo:
trabajo Politicas conservadoras
Posicion de rentabilidad:
Politicas agresivas
Rentabilidad
media

Cuadrante IV

Alto riesgo
Baja rentabilidad

Posicion de riesgo:

Cuadrante |

Bajo riesgo
Baja rentabilidad

Politicas conservadoras de capital

Politicas agresivas de trabajo
Politicas conservadoras
R|esgo Riesgo
medio

Fuente: Espinosa, Daisy. Matriz riesgo - rentabilidad empresarial. Documento impreso en el
Departamento Contabilidad y Finanzas, 2009.

Cuadrante II: Bajo riesgo - Alta rentabilidad

En este cuadrante se observa una posicion favorable para la empresa, pues ella ha logrado manipular las
politicas de capital de trabajo de forma tal que ha conseguido una intercompensacion en la alternativa
riesgo — rentabilidad. En este cuadrante debe ser identificada cual de las politicas de capital de trabajo fue
la que influyo en los favorables resultados:

» Respecto a los bajos niveles de riesgo, la politica conservadora de activo corriente o la politica
conservadora de pasivo corriente.

» Respecto a los altos niveles de rentabilidad, la politica agresiva de activo corriente o la politica

agresiva de pasivo corriente.
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Esta posicién de bajo riesgo - alta rentabilidad es la mejor, por lo que la empresa debe esforzarse por

tomar las decisiones que respondan a estos niveles de riesgo y rentabilidad, garantizando el pago de las

cuentas y la eficiencia en la utilizacion de los recursos.

Cuadrante III: Alto riesgo - Alta rentabilidad

En esta posicion, las politicas agresivas de capital de trabajo aplicadas por la empresa han sido tomadas

inclinandose por la obtencién de altos niveles de rentabilidad descuidando la capacidad de pago

empresarial. La empresa ha desarrollado muy bien su habilidad para generar resultados positivos a partir

del uso de sus recursos en las operaciones, pero no ha contado con suficiente inversién corriente para

enfrentar las exigencias corrientes.

Cuadrante IV: Alto riesgo - Baja rentabilidad

Las politicas de capital de trabajo seguidas por la empresa en los periodos analizados han traido como

consecuencias altos valores de riesgo y bajos de rendimiento. En este caso la empresa se encuentra en

problemas para realizar los pagos en tiempo y no ha sido capaz de extraer resultados considerables con

la explotacion de sus recursos corrientes. Es importante destacar con respecto a las politicas de capital de
trabajo implementadas por la empresa en los periodos analizados, que debe ser identificada cual de ellas

fue la que influyé en los deficientes resultados:

» Respecto a los altos niveles de riesgo, la politica agresiva de activo corriente o la politica agresiva de

pasivo corriente.

» Respecto a los bajos niveles de rentabilidad, la politica conservadora de activo corriente o la politica

conservadora de pasivo corriente.

Esta es la peor posicion en cuanto a riesgo y la rentabilidad, pues dos de los objetivos fundamentales de

toda empresa, en este cuadrante se observa que no se cumplen.

Etapas:

Para la aplicacion satisfactoria del procedimiento, corresponde la definicién de una serie de etapas que
permitiran llevar la secuencia logica del mismo, por lo que se procedera a mostrarlas y explicarlas, lo que
se representa en la Figura 2.3

Etapa I: Diagnéstico de la empresa

Esta etapa se basa en la importancia de definir cuestiones que soportan la aptitud de la empresa para la
aplicacion del procedimiento. En este sentido, se propone ubicar a la empresa en un contexto de
desarrollo social y productivo, adentrandose en el tipo de negocio y el establecimiento de la razén de ser
de la empresa, que se concreta en su misién, asi como aquel estado deseado por la misma, la vision,
incluyendo el camino a transitar para eliminar la brecha existente entre estos dos estados. Unido a lo
anterior, debe tenerse en cuenta la estructura organizativa.

Asi mismo puede incluirse las relaciones internas y externas, lo que incluye el conocimiento y evaluacion

de las relaciones existentes entre las areas implicadas en el manejo de las politicas de capital de trabajo;
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es decir, las interrelaciones que se establecen entre las &reas encargadas parcial o totalmente del manejo

de todas las cuentas corrientes de la empresa. Por su parte, el analisis de las relaciones externas prevé el
estudio de como la empresa se relaciona con el entorno, basada fundamentalmente en que ésta es un
subsistema del sistema entorno. De forma general se pueden identificar relaciones fundamentalmente
entre la empresa y clientes, proveedores y gobierno. Estas relaciones interna y con el medio que manejan
la operatividad empresarial, son justificadas por las necesidades de la empresa de obtener recursos
(inputs) del entorno y devolver a éste resultados (outputs).

Figura 2.3 Etapas para la aplicacion del Procedimiento para evaluar el riesgo y la rentabilidad

empresarial.
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Fuente: elaboracion propia

Etapa Il: Valoracion de lainformacion - w7

estados financieros necesarios para aplicar el procedimiento: estados de resultados y balances generales.
Asi mismo se debe verificar la calidad de la informacion 4 para lograr los objetivos del
procedimiento.(Demestre; Castells y Gonzalez:, 2001)

47 De manera general, segtin Demestre; Castells y Gonzalez;, 2001 , las condiciones que debe tener la informacion financiera son: periodicidad (registro
sistematico de las operaciones diarias en términos monetarios, lo cual no debe desaparecer con la automatizacion de la actividad contable); puntualidad
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Debe verificarse la existencia de las herramientas que se necesitan para la aplicacion del procedimiento.
Como la més sencilla de las herramientas se debe contar con el Microsoft Excel para el sustento de los
calculos y graficos que permitan la interpretacion y andlisis de los resultados. Otra de las herramientas
necesarias para aplicar con éxito el procedimiento, es el Statgraphics o el SPSS indistintamente; éstas son
elementales en el proceso de busqueda de una relacion entre variables y el analisis descriptivo de ellas.
Etapa lll: Calculo de indicadores
Se propone para esta etapa la aplicacién de las técnicas de analisis. Se procede con la aplicacion del
procedimiento paso a paso, tal como se detalldo anteriormente, siguiendo la metddica explicada, lo cual
constituira el éxito en la aplicacion. Como se observa, este procedimiento esta disefiado teniendo en
cuenta un conjunto de actividades secuenciales que se deben interrelacionar en el analisis de las politicas
de capital de trabajo y la influencia de estas en los resultados del riesgo y la rentabilidad.
Etapa IV: Analisis de los resultados
Constituye una accion cardinal, en tanto, su finalidad es mostrar una vision integradora de los indicadores
de resultado. En esta etapa se presentan tanto, la interpretacion de los resultados obtenidos a partir de la
aplicacion de las técnicas, como el analisis y evaluacion de los mismos, lo cual tiene su caracter integrador
expresado en la Matriz riesgo — rentabilidad empresarial.
Una vez abarcadas las etapas que se proponen para la aplicacion del procedimiento, es de resaltar que
éste puede generalizarse a cualquier empresa, pero se debe tener en cuenta las particularidades de cada
una en cuanto a la seleccién de indicadores, de forma que se torne un “traje a la medida”. Las condiciones
estan creadas para presentar el basamento metodoldgico que sustenta el Procedimiento para evaluar el
riesgo Y la rentabilidad empresarial.
2.2 Disefio metodolégico
El objetivo de la estadistica descriptiva es mostrar de una forma concisa y resumida los aspectos
fundamentales de un conjunto de datos. Lo anterior supone los siguientes analisis:

* Caélculo de medidas de tendencia centrales.

* Cuantificacion de la dispersion general de los datos.

* Presentacion resumida de los datos en forma de tablas y graficos.

* Ofras estadisticas.
Cada uno de estos analisis se explica a continuacion.
Calculo de medidas centrales
Las medidas de tendencia central son puntos en una distribuciéon que se encuentran ubicados en el medio

o centro de dicha distribucion. Los mas utilizados mundialmente son la media, la moda y la mediana La

(debe estar lista en un plazo no mayor de cinco dias habiles posteriores a la fecha de cierre contable, logrando que sea joven y actual) y exactitud (debe
ser veraz, lo que obliga al control para evitar errores, alcanzando la confianza en la contabilidad).
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media es la medida de tendencia central mas empleada y puede definirse como: el promedio aritmético de

una distribucién y es la suma de todos los valores divididos por el nimero de casos.

Su formula es:

==

Donde:

n: cantidad de valores de la muestra seleccionada para estudiar la variable.

X: valores observados de la misma.

Su objetivo es separar en dos partes la muestra seleccionada del nivel de operaciones, una parte inferior a
la media y otra parte superior a esta.

La moda por su parte es la categoria o puntuacion que ocurre con mayor frecuencia.

Cuantificacion de la dispersion general de los datos

Las medidas de dispersion indican la variabilidad de los datos en una escala de medicién, explicando
donde estan diseminados las puntuaciones o los valores obtenidos; son intervalos, designan distancias*®
Las medidas de dispersion mas utilizadas son: el rango, la desviacion estandar y la varianza.

El rango es la diferencia entre la puntuacion mayor y menor, indicando el nimero de unidades en la escala
de medicion necesaria para incluir los valores maximo y minimo.

Su forma de calculo es: Rango = limite méximo — limite minimo

La desviacion estandar por su parte es el promedio de desviacién de las puntuaciones con respecto a la
media, por lo que se interpreta en relaciéon a la media. Su interpretacion expresa cuanto se desvia en

promedio un conjunto de datos de una muestra o poblacién, de la media.

S —
La varianza es la desviacion estandar al cuadrado.

(% -x)°

I
Presentacion resumida de los datos en forma de tablas y graficos
Una de las tareas fundamentales dentro de la presentacion resumida de los datos, es la elaboracion de la
distribucion de frecuencia, que es el ordenamiento de un conjunto de valores o puntuaciones en sus
respectivas categorias. Este andlisis se realiza mediante las tablas de frecuencia. Esta tabla elaborada
para una variable, indicara cuantas observaciones tiene cada posible valor de la misma. Cuando la
variable es continua, entonces se crean intervalos que constituyan una particién del rango total de la

variable.

“8 Boubacar., C. 2014. Evaluacion de la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial mediante las politicas de Capital de trabajo en la Empresa Emprestur Citur
" [Tesis en opcion al Titulo de Master en Administracion de Empresa.
Mencion Administracion de Negocios. Departamento de Contabilidad y Finanzas.
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El andlisis de distribuciones de frecuencia puede completarse con el estudio de las frecuencias relativas y

acumuladas. Las primeras son los porcentajes de casos en cada categoria y las segundas, o que se va
acumulando en cada categoria, desde la menor, hasta la mayor.
Los pasos para elaborar la tabla de frecuencia son los siguientes:
e Calcular el rango.
Definir el nimero de intervalos o clases que se desea (se recomienda que sean desde tres hasta siete
intervalos en correspondencia con el numero de observaciones).
» Calcular el tamafio del intervalo dividiendo el rango entre el niumero intervalos o clases.
»  Calcular los limites inferior y superior de cada intervalo sumando al primero el tamafio del intervalo, de
forma sucesiva.
En la presente investigacion se elaboraran las tablas de frecuencia para el estudio del comportamiento de
las variables fundamentales. En el caso de la variable que explica el nivel de operaciones, se utilizara para
su estratificacion en dos grupos, con lo cual se definen dos subgrupos de comportamiento de la variable:
bajo y alto.
Otra manera de presentar los datos de forma resumida, es a partir de la elaboracion de histogramas de
frecuencia, los cuales son especialmente utilizados cuando se trata de frecuencia absoluta o relativa. Para
su elaboracion:
» Se colocan en el eje x las categorias o intervalos.
* Enelejey, se colocan las frecuencias.
» Se trazan las barras para cada categoria segun su frecuencia.
Resumiendo, para cada una de las variables relevantes de la investigacion se desarrolla el anélisis
descriptivo, obteniéndose graficamente su distribucion de frecuencia y determinédndose las medidas de
tendencia central y de variabilidad o dispersion.
Anédlisis de relacion entre variables
Los andlisis que se realizan para determinar las relaciones entre variables, tienen como objetivos
especificos:
« Determinar si una variable es capaz de explicar el comportamiento de la otra
»  Predecir el valor de una, dado un valor determinado de la otra.
El estudio preliminar que se desarrolla en este sentido es el de los diagramas de dispersion. Este es un
método que se aplica cuando “y” se hace depender de una variable explicativa. Su analisis resulta muy Util
pues la forma que toma la nube de puntos puede dar una idea del tipo de relacién existente entre las

variables respondiendo a las politicas trazadas.*®

49Boubacar., C. 2014. Evaluacién de la posicion de riesgo y rentabilidad empresarial mediante las politicas de Capital de trabajo en la Empresa Emprestur Citur

[Tesis de en opcion al Titulo de Master en Administracion de Empresa.
Mencién Administracion de Negocios. Departamento de Contabilidad y Finanzas. Universidad Camilo Cienfuegos.
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Los diagramas de dispersion permiten identificar variaciones de tendencia, estacionales, ciclicas o

aleatorias. Las variaciones de tendencia son aquellas que reflejan un movimiento general a largo plazo a
través del tiempo; las variaciones estacionales reflejan cambios hacia arriba o hacia abajo en puntos fijos
del tiempo; las variaciones ciclicas reflejan un patrén de cambio en puntos fijos del tiempo con duracion de
mas de un afio y las variaciones aleatorias son las que restan después que se han separado los demas
componentes, es el ruido inexplicable que queda®.
Este analisis puede explicar a simple vista, en qué medida estan relacionadas las variables y hasta quée
punto se puede predecir el valor de la otra. Al observar la nube de puntos se puede apreciar si los puntos
se agrupan cerca de alguna recta, si es asi, existe una correlacion lineal y la recta se denomina recta de
regresion. Cuando la nube de puntos se aproxima mucho a la recta, hay correlacion lineal fuerte y si la
nube de puntos se aleja de la recta, entonces es débil. La recta de regresion es ascendente cuando la
correlacion es positiva (al aumentar el valor de una variable, el valor de la otra también aumenta) o
descendente cuando la correlacion es negativa (al aumentar el valor de una variable, el valor de la otra
disminuye); es decir, la forma en que varia la variable dependiente a partir de la variacién de la
independiente, denota el sentido de la recta.
El tipo de linea a emplear para definir el mejor ajuste, se establece mediante su forma, pueden ser: una
linea rectad', una curva monoténica® y una curva no monotonica®.
Se puede generalizar entonces que la relacion entre dos variables queda representada mediante la linea
de mejor ajuste, que es la que esquematiza las condiciones de la nube de puntos y de la relacién. Los
componentes elementales de una linea de ajuste y por extension de una relacién entre dos variables son:
la fuerza, el sentido y la forma.
La apreciacion visual de la existencia de correlacion, no es suficiente. El analisis del gréfico debe
enriquecerse con el analisis del coeficiente de correlacidn (R), que indica qué tipo de relacién existe entre
dos variables, asi como la magnitud de dicha correlacion.
El software Statgraphics devuelve dos coeficientes importantes teniendo en cuenta el objetivo de su uso:

» Coeficiente de Correlacion

 Coeficiente R? o Coeficiente de determinacion.

» El Coeficiente de Correlacidon es una medida de la asociacion entre variables que puede tomar

valores entre -1y +1. La interpretacion de su resultado es la siguiente:

» Siestaproximo a 16 -1 la correlacion es fuerte (por encima de £0.8).

% Métodos cuantitativos para la toma de decisiones en administracion, p.119.
51 Admite que existe una proporcion entre la diferencia entre dos valores de la variable dependiente y la diferencia entre dos valores de la variable
independiente. A ese factor de ajuste entre ambas series se le llama pendiente de la recta, y se asume que es constante a lo largo de toda la recta de
ajuste.
52 E| factor de proporcion entre las dos variables no es constante a lo largo de toda la recta, y por lo tanto la pendiente de la misma es variable en su
recorrido. Se dice entonces que la linea de ajuste es no lineal monoténica, puesto que la linea se ha convertido en curva. Sin embargo, lo que no varia es
el sentido de la relacion: sila relacion es positiva lo sera a lo largo de todo el recorrido de la curva y si es negativa, sera negativa en toda la curva.
% Tanto la pendiente de la curva como el sentido de la relacion, que en unos sectores puede ser positiva (ascendente) y en otros negativa (descendente).
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» Siesta proximo a 0, la correlacion es débil.

» Sies mayor que 0 la correlacion es directa, hay relacion lineal positiva.

» Sies menor que 0 la correlacion es inversa, hay relacion lineal negativa.

» Siesigual a0 la correlacion es nula, la relacion lineal es nula. Sampiere, et al (1993).
Es evidente que el hecho de que la correlacidén sea fuerte no implica causalidad. Si este coeficiente se
eleva al cuadrado, se obtiene el coeficiente de determinacién R2, que indica qué porciento de la
variabilidad en la variable dependiente, se explica por la variable independiente; es decir, este coeficiente
expresa de forma porcentual, como la variable independiente definida es capaz de explicar el
comportamiento de la variable dependiente, que es lo mismo que: hasta qué punto se puede afirmar que
la variable dependiente es explicada por la independiente a partir de un nivel de confianza prefijado, el
cual se puede mover en el intervalo de 90 a 99.99%. Para obtener resultados mas confiables, R? puede
moverse en un intervalo de 0 a 1 y a medida que se acerque a 1, el ajuste logrado es mejor, pues
disminuyen los errores de estimacion, pudiéndose plantear que este coeficiente ofrece una medida de la
bondad del ajuste hecho. Si R? se aleja del 100% se puede categorizar que:

* no existe relacion entre las variables,

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

* existen otras variables que modifican y explican la variabilidad.
El analisis antes explicado debe llevarse a cabo para identificar los componentes de la variable punto de
partida en el estudio (nivel de operaciones) y su relacion con el consumo de cada producto.
Con el objetivo de determinar los intervalos de comportamiento del consumo de cada producto para
diferentes niveles de operaciones, se aplica la herramienta de andlisis: valores pronosticados y limites de
prediccion, que ofrece el software Statgraphics. Para este estudio, se prefija un nivel de confianza (entre
0.95 y 0.99%), y a partir de la recta de regresion que relaciona las variables turistas dias y consumo del
producto, se establecen tanto los prondsticos de consumo, como los limites de comportamiento de los

mismos.

% La introduccion de mas variables con técnicas de andlisis multivariado, permitira identificar la importancia que otras variables pueden tener sobre la
variable dependiente.
% El nivel de confianza debe establecerse entre el 95% y el 99%, para de esta forma garantizar un error minimo en las predicciones que oscile desde el
1% hasta el 5% como maximo.
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Capitulo 3. Aplicacion del procedimiento para la evaluacion de la posicién de riesgo y rentabilidad

a partir de las politicas de capital de trabajo en la empresa Radio Cuba de Sancti Spiritus

Lo que puedas hacer o sofiar, ponte a hacerlo, la osadia esta llena
de genialidad, poder y magia.”
Goethe.

En este capitulo se llevaran a la practica todos los conceptos y procedimientos detallados en los capitulos
anteriores. Debido a lo anterior se pueden sefialar como objetivos fundamentales:

» Caracterizar la entidad estudiada

» Presentar los resultados correspondientes
3.1 Aplicacion del Procedimiento para la evaluacion de la posicion de riesgo y rentabilidad a partir
de las politicas de capital de trabajo en la empresa Radio Cuba de Sancti Spiritus
Este epigrafe se desarrolla a partir del procedimiento que se presenta en el capitulo precedente, con sus
pasos y etapas concebidos para su aplicacion subsecuente y logica.
Resultados de la Etapa |. Diagnéstico de la empresa.
La Empresa de Radiocomunicacion y Difusion de Cuba, de forma abreviada  Radio Cuba, es la
responsable de la transmision y transporte de las sefiales de Radio y Televisién en todo el pais asi como
la radiodifusion para el exterior. Esta subordinada al Ministerio de la Informatica y las Comunicaciones.
Con una red de 184 Centros Transmisores, distribuidos en Centros de Televisidn, Centros de Radio
(ondas medias, onda corta y de frecuencia modulada), Radio Cuba le brinda servicio a la poblacion
garantizando la salida al aire de las cadenas de radio Internacionales, nacionales, provinciales, las
emisoras locales asi como los canales de television nacional, telecentros y Televisoras comunitarias de las
distintas provincias.
Para la radiodifusion internacional se cuenta con Centros Transmisores de onda corta de gran potencia,
con alcance a toda América, Europa y el mediterraneo. Radio Cuba proveedora del servicio Inmarsat,
permite comunicacion de voz, fax y datos con cobertura global mévil, con fines maritimos, terrestres o
aéreos. En la comunicacién de datos puede alcanzar velocidades desde 2.4 kb/s hasta 64 kb/s,

permitiendo el uso de correo electrénico, acceso a redes de area local privadas y utilizar cualquier
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aplicacion sobre Internet desde cualquier punto del planeta. Todas las tecnologias que se implementan en

el sistema son de punta y se basa en técnicas digitales apoyados por satélites con cobertura global,
excepto en los polos.

Especialistas con alto grado de profesionalidad montan, reparan y dan mantenimiento a estructuras
metalicas y sistemas de radiacion; equipos de radiodifusion, television, sistemas de radio enlaces, grupos
energéticos, sistemas de tierra, redes Inaldmbricas de Datos (WLAN. Comercializan, montan y dan
mantenimiento a sistemas telefonicos; construyen bobinas de radio frecuencia y elementos asociados a
redes de sintonia. Radio Cuba moderniza y planifica un uso mas racional y optimo de su tecnologia y
desarrolla servicios de valor agregado en su red.

Breve resefia historica

A fines de la década de los afios 50 Cuba contaba con 25 transmisores de television destinada
exclusivamente a llevar la sefial televisiva desde los estudios en La Habana, hasta los
distintos transmisores.

Con el Triunfo de la Revolucion en 1959, se producen cambios en la radio por la aplicacidén de leyes
revolucionarias. Con la nacionalizacion de la "Cuban Telephone Company" y la Radiodifusion y la
Television, se produce un proceso de integracion en lo que se denominara el Instituto Cubano de
Radiodifusion (ICR). Como no existia un servicio de radiodifusion internacional y radiocomunicaciones que
respondiera a los intereses de la nueva sociedad, un conjunto de asesores y técnicos conocedores de la
radiodifusion y las radiocomunicaciones se enfocaron en cdmo satisfacer dicha necesidad. En la década
de los 60 se funda la Empresa de Radiocomunicaciones Internacionales (ERI), que se encargaria de
administrar y explotar los Centros de Radiocomunicaciones. En octubre de 1961 los Centros Transmisores
de Television y Ondas Medias que pertenecian al ICR pasan a ser administrados y dirigidos por la ERI
asi como todo el personal técnico que atendia esos centros, creandose el Departamento de Radiodifusion.
Mas tarde se construye el Centro Internacional de Bauta y el de Bejucal para la transmision ondas cortas y
es entonces cuando sale al aire Radio Habana Cuba, emisora encargada de llevar nuestra voz hacia el
exterior: Norte América, Centro América, Sur América, Europa y Africa.

En los 80’s se realizan importantes inversiones en la radio. Se construye el Centro Transmisor de Onda
Corta Titiny dos potentes Centros Transmisores de Onda Media, equipados fundamentalmente
con tecnologia de los entonces paises socialistas.

Fundacién de Radio Cuba:

El Ministerio de Comunicaciones, actual Ministerio de la Informética y las Comunicaciones, hace una
nueva reestructuracion, pues todos los servicios estaban fusionados en una sola empresa, y es entones
cuando el 1 de octubre de 1995 se crea la Empresa de Radiodifusiéon y Radiocomunicaciones (Radio

Cuba) formada con las fuerzas de trabajo de la Empresa de Proyectos, y de Construccion y Montaje. Para
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los demas servicios se crearon las Empresas ETECSA (para la telefonia) y Correos de Cuba (para los

servicios postales).
Objeto social de la division
El Objeto Social de Radio Cuba fue modificado por la Resolucion No. 732 de fecha 7 de diciembre del
2010, firmada por Marino A. Murillo Jorge, Ministro de Economia y Planificacion quedando:
1: Brindar servicio de transmision de sefiales de radiodifusion nacional e internacional y transportacion de
sefiales de audio y television asociadas en el territorio nacional y otros servicios de radiocomunicacion y
valor afiadido, en pesos cubanos y pesos convertibles. En el caso de personas juridicas mixtas,
extranjeras y Asociaciones Econdmicas Internacionales, el cobro se efectiia en pesos convertibles.
2: Prestar servicio de instalacion, operacion y mantenimiento, y efectuar la comercializacion mayorista de
equipos propios de su actividad, asi como el sistema de radio y television por cable y satelital, con pesos
cubanos y pesos convertibles, segiin nomenclatura aprobada por el Ministro de Comercio Interior. En el
caso de persona Juridicas Mixtas, extranjeras y Asociaciones Econdmicas Internacionales, el cobro se
efectlia en pesos convertibles.
3: Prestar servicios de comunicaciones moviles por satélites y de activacion y desactivacion de terminales
para el sistema INMARSAT, asi como efectuar la comercializacion mayorista de equipos relacionados con
el sistema, conforme a la politica establecida por el Ministerio de la Informatica y las Comunicaciones, en
pesos cubanos y pesos convertibles, segun nomenclatura aprobada por el Ministro del Comercio Interior.
En el caso de personas Juridicas mixtas, extranjeros y Asociaciones Econdmicas Internacionales, cobro
se efectia en pesos convertible.
4: Brindar servicio de arrendamiento de equipo relacionado con las comunicaciones moéviles por satélites a
personas naturales cubanas y extranjeros, en pesos convertibles.
5. Prestar servicio de arrendamiento de equipo y medios tecnoldgicos asociados a su actividad y
facilidades técnicas para la prestacion de servicios de telecomunicaciones, en pesos cubanos y pesos
convertibles. En casos de personas juridicas mixtas, extranjeras y Asociaciones Economicas
Internacionales, el cobro se efectlia en pesos convertibles.
6: Brindar servicio de consultoria técnica asociada a su actividad, en pesos cubanos en el caso de
personas juridicas mixtas, extranjeros y Asociaciones Economicas Internacionales, el cobro se efectua en
pesos convertibles.
7. Brindar servicio de confeccidn, evaluacién y ejecucion de proyectos de ingenieria en la rama de
radiocomunicaciones y difusién y de aquellas que controlen y aseguren el funcionamiento de dichos
proyectos, incluyendo los medios técnicos de seguridad y protecciéon para la creacion, ampliacion,
renovacion o modermizacion de estaciones de television, ondas medias frecuencias moduladas y ondas
cortas en el territorio nacional, en pesos cubanos y pesos convertibles. En casos de personas juridicas
mixtas, extranjeras y Asociaciones Econdmicas Internacional, el cobro se efectta en pesos convertibles.
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8: Prestar servicio de alquiler de locales de pesos cubanos. En el caso de personas juridicas mixtas,

extranjeras y Asociaciones Econdmicas Internacional, el cobro se efectua en pesos convertibles.

9: Exportar servicios propios de su actividad, de acuerdo con la nomenclatura aprobada por el Ministerio
del Comercio Exterior y la Inversiones Extranjeras.

10: Brindar servicios de capacitacion y superacion de postgrado en la tecnologias relacionadas con la
radiocomunicacion y difusion de las sefiales de radio y television, en pesos cubanos. En el caso de
personas juridicas mixtas, extranjeras y Asociaciones Economicas Internacionales, el cobro se efectua en
pesos convertibles.

Mision.

Garantizar la difusion de las sefiales de radio y television y otros servicios a nuestros usuarios con calidad
eficiencia y eficacia

Vision

Ser una organizacién moderna y agil, con trabajadores capacitados, sanos, motivados y con solidos
valores, que satisface las necesidades de sus usuarios y clientes, mediante la evaluacion y mejora
permanente de los servicios y la infraestructura tecnologica.

Organigrama y estructura organizativa de la Empresa Radio Cuba

Estructuralmente la empresa cuenta con un primer nivel de direccion integrado por la Direccion General y
9 direcciones funcionales que dirigen metodoldgicamente a sus &reas homdlogas en las divisiones
operativas.

El segundo nivel de la estructura de la empresa esta formado por 17 divisiones, 15 de ellas de caracter
provincial, agrupadas segun criterio de distribucion geografica. Las restantes divisiones estan ubicadas en
Ciudad Habana que son Construcciéon y Montaje y Logistica, cuyas actividades centralizadas sirven de
apoyo especializado a las restantes estructuras de la empresa.

Las Divisiones en todos los casos se subordinan directamente a la Direccion General y su estructura
operativa representa a las areas funcionales definidas en el nivel nacional.

La Divisién Sancti Spiritus cuenta actualmente con una plantilla apobada de 49 trabajadores, cubirta 47 y una
adiestrada, desglosados de la siguiente forma:

Figura 3.1 Desglose del personal de la empresa Radio Cuba

Trabajadores
Género
Masculinos 34 | Femeninos 13
Grado escolaridad
Graduados de Nivel Superior 8 Noveno Grado 1
Técnicos Medios 26 Menos de 9no 0
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Medio Superior 10 | Nivel Superior

Adiestrados

Fuente: elaboracion propia
Ver Anexo 1: Organigrama de la Division Sancti Spiritus

Ver Anexo 2: Organigrama del Departamento de Economia

Figura 3.2 Principales cargos de la empresa Radio Cuba.

Jefe de Division

Jefa de Economia

Jefa de recursos humanos

Contadora principal

Contadora auxiliar

Jefe de Mantenimiento

Jefe de Aseguramiento

Asesor Juridico

Jefe Técnico

Fuente: elaboracion propia
Actividades que realiza

2

Radio Cuba brinda servicio de transmision de sefiales de radiodifusién nacional e internacional.

Realiza montajes y desmontajes de torres y antenas profesionales y brinda servicios de consultoria técnica

en Radiocomunicacion.
Figura 3.3. Actividades de la empresa Radio Cuba

Actividades de la empresa

Actividad 1 Dirigir la empresa
Actividad 2 Hacer pagos de nomina
Actividad 3 Presupuesto de ventas
Actividad 4 Hacer pago a proveedores
Actividad 5 Analisis de deudores
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Actividad 1 Transmision de sefales de TV

Actividad 2 Transmision de sefiales de radio de
Onda Media

Actividad 3 Transmision de sefiales de radio de

Frecuencia Modular (FM)

Actividad 4 Montajes y desmontajes de torres vy

antenas profesionales
Actividad 5 Consultoria técnica
Fuente: elaboracion propia
Tipos de servicios que realiza
La transmision de sefiales de TV se realiza a través de transmisores ubicados en diferentes puntos de la
provincia. Dichos transmisores de sefiales estan distribuidos en un centro de costo. Cada canal de
television necesita un transmisor, es decir, hay un transmisor para cada canal. Existen lugares donde no
se pueden poner torres altas y por tanto se utilizan centros llamados: comunitaria. Las comunitarias son
centros muy pequefios no atendidos posicionados en lugares estratégicos. En su mayoria las comunitarias
solo tienen 1 trabajador. En los Arabos la comunitaria se encuentra ubicada en los altos de un museo. Las
comunitarias al ser centros no atendidos no cuentan con un técnico fijo, las averias se detectan
digitalmente, el programa manda la sefial al departamento de Operaciones y se envia un técnico para que
las arregle.
La transmision de sefiales de radio tanto en FM como en AM se realiza a través de transmisores. Cada
uno de los transmisores esta diferenciado, existe uno para radio FM y uno para AM. La ubicacién de
dichos transmisores coincide con la de los transmisores de tv. En algunos lugares la posicién varia pues
existen comunitarias que solo cuentan con uno de estos servicios.
Los montajes y desmontajes de torres y antenas profesionales son realizados por trabajadores
denominados comunmente como torreros. Estos vigias profesionales son los encargados de subir a las
torres o plantas exteriores cada vez que se produce una averia 0 mal funcionamiento.
Los servicios de consultoria técnica que se prestan ocurren mayormente entre empresas.
Andlisis de relaciones internas y externas
Radio Cuba cuenta con un gran numero de clientes y proveedores con los que se relaciona. Los mas

significativos se ofrecen en la figura 3.4
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Figura 3.4 Clientes y proveedores fundamentales. Servicios que se ofrecen
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Fuente: elaboracion propia
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La empresa se encuentra mecanizada y emplea en sus operaciones diarias las tecnologias de

comunicacion e informacion. Trabaja con transmisores para enviar las sefiales y por tanto existe una gran

incidencia de los sistemas informaticos en los sistemas informativos de la empresa

La empresa cuenta con 4 servidores:

» 1 servidor contable: contiene todo el soporte del ExactGlobe

e 1servidor controlador de dominio: donde se establecen las directivas de seguridad para los

trabajadores(usuarios y contrasefias) Dentro de este servidor se implantan las restricciones de

seguridad del servicio de mensajeria

« 1 servidor de correo: servicios de correo llamado Pandion. Actualizaciéon de parches de la version de

Windows y segurmatica antivirus

« 1 servidor de cliente ligero: permite cargar una imagen del servidor en aquellas computadoras que no

tienen discos duros.

Estos sistemas informaticos permiten que el flujo de informacion sea rapido y constante. El Pandion da la

oportunidad de que todos los miembros de Radio Cuba, ubicados en La Cumbre, en la Jaiba, Jacan,

48



radi{;xba

Circunvalacion o Centro 5; estén en comunicacion. Esto hace que los problemas o dificultades lleguen

rapidamente a la gerencia. Como ya se dijo la informacion fluye de abajo hacia arriba por lo que es

imperativo contar con todos los datos para tomar una decision.

La entidad utiliza el software contable ExactGlobe para Windows.

Fabricacion: holandesa.
Version 3.73.5. La licencia y numero de serie: L0000810365005

Copyright Exact: TM Software 1994-2001

Caracteristicas fundamentales:

Permite:

1. la conversion de diferentes monedas, incluido el euro

revisar la existencia de tablas y archivos

importar archivos de diferentes modulos y documentos externos en diversos formatos

. verificar la fiabilidad de montos que resalten por sus altos o bajos valores

2
3
4. chequear los saldos del débito y el crédito. Compararlos con su cuenta control en el mayor
5
6

El usuario puede importar las entradas del diario de Ventas/Compras en las cuales el pago ya

existe

7. Todos los documentos se guardan automaticamente y se imprimen en original.

En general se puede afirmar que existe una correspondencia entre el nivel tecnoldgico de la empresa y las

exigencias informaticas de la sociedad actual cuya evolucion se ha acelerado en el despuntar del siglo XXI.

Resultados de la Etapa lll: Aplicacion del Procedimiento

Paso 1: Analisis del nivel de operaciones.

Para la aplicacion del procedimiento descrito en el Capitulo 2 de esta investigacion, se tomaron como base

los datos obtenidos en el Estado de Situacién y el Estado de Rendimiento Financiero de las operaciones

contables de diciembre de 2015 y al cierre del ejercicio contable en 2016. Ver Anexos 3,4, 5y 6.

La variable que describe el nivel de operaciones son los ingresos, la misma se comporta con una

tendencia estacional. Los valores de las ventas, gastos, costos y utilidades para los periodos analizados

se muestran en la figura 3.5

Figura 3.5 Anélisis del nivel de operaciones

Partida 2015 2016
Valores Valores Variacion
diciembre | diciembre
Ingresos 565523.66 | 621521.6 | 55997.94
Costos 354535.34 | 415998.44 | 61463.1
Gastos 7303217 | 26900.63 | -46131.54
Utilidad 210988.32 | 205523.16 | -5465.16
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bruta

Utilidad 89671.5 116104.64 | 26433.14
neta

Fuente: elaboracion propia
En el 2015 los ingresos fueron de 565523.66 pero hacia el 2016 dicho monto se incrementa en 55997.94,

terminando el periodo con 621521.60. De un afio a otro crecen los ingresos por sobrante de bienes y
otros ingresos por concepto de ventas de alimentos en comedores y cafeterias a trabajadores, ingresos
por arrendamiento de activos fijos tangibles y otros ingresos obtenidos por servicios prestados a
comunidades.

Los costos presentaron una tendencia alcista y de un afio a otro se incrementaron en 61463.10, el 2015
concluye con 354535.34 y el 2016 con 415998.44.

Por su parte ambos periodos mostraron valores de 73032.17 y 26900.63 respectivamente en materia de
gastos. En esta cuenta se observa una tendencia decreciente. Existe una diferencia de 46131.54 producto
de que en el segundo afo no se registraron gastos financieros ni gastos de operacion. No existieron
gastos de operacidn porque no se llevaron a cabo actividades comerciales y de gastronomia, o servicios
de alojamiento y recreacién. Los gastos financieros se mantuvieron con valor 0 porque no se pagaron
comisiones bancarias, gastos por fluctuaciones de las tasas de cambio, multas, sanciones, morosidad,
indemnizaciones, descuentos por pronto pago o cancelacion de cuentas por cobrar. También
disminuyeron los gastos generales y de administracion.

La utilidad bruta en 2015 fue de 210988.32, disminuyendo en 5465.16 en el 2016, donde el monto final fue
de 205523.16. De un afio a otro las ventas se incrementaron pero también lo hicieron los costos. Estos
ultimos aumentaron en mayor medida que las ventas

La utilidad neta present6 en 2016 un valor de 116104.64, es decir, se registraron 26433.14 mas que en
2015, donde el saldo final fue de 89671.5. Esto se debe en gran medida a la gran disminucién de los
gastos en 2016 y al crecimiento de las utilidades antes de intereses impuestos.

Los ingresos, costos y la utilidad neta sufrieron un aumento en 2016 con respecto al 2015. Estas partidas
revelan una tendencia al crecimiento. Los gastos y la utilidad bruta muestran una propensién al
decrecimiento, en oposicion a las cuentas antes mencionadas.

La figura 3.6 muestra los valores analizados, permitiendo una comparacion mas clara del nivel de

operaciones

50



Figura 3.6 Analisis del nivel de operaciones
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Fuente: elaboracion propia

Paso 2: Anélisis de la calidad de la inversion y el financiamiento corriente.

A partir de la aplicacion de la técnica tamafio comUn se pudo establecer la estructura y niveles de liquidez
y exigibilidad de la inversion y el financiamiento a corto plazo respectivamente.

Calidad de la inversion corriente

En diciembre del 2015 el efectivo en caja registré un saldo de $8,181.98 que representa el 0.91% de los
activos circulantes. A finales del 2016 el monto en caja disminuyé $7,190.00, representando solamente el
0.66% del activo circulante total. Se observa una tendencia decreciente

El efectivo en banco al cierre del 2015 tuvo $114,168.74 de saldo, lo que significa que dicho valor
constituye el 12.76% de los activos circulantes. Al afio siguiente dicha cuenta representa el 20.64% del
active circulante, incrementando su saldo a 225,767.77. Analizando ambos periodos se establece una
tendencia al aumento.

Las cuentas por cobrar a corto plazo muestran para el 2015 un 62.03% con respecto al activo circulante,
es decir, concluye con $ 554,836.39. En 2016 esta cuenta crece a $607,935.49 pero representa el
55.57% del total de activo circulante.

Los pagos anticipados a suministradores, el anticipo de combustible y el adeudo con el dérgano y
organismo concluyen con $1,374.89, $427.77 y $2,308.97 respectivamente, los cuales representan el
0.15%, el 0.05% vy el 0.26% de los activos circulantes. El 2016 mostrd que las tres cuentas mencionadas
cerraron sus saldos con $1,893.77, $1,7738.96 y $3,852.01, o lo que es lo mismo, cierra con 0.17%,
1.62% y 0.35% del total de activo circulante.
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Con relacion a los activos liquidos las materias primas representan en 2015 el 3.55% pues tiene como
saldo $31,713.37. En 2016 dicho saldo desciende a $8,995.67 y pasa a representar el 0.82% del total de

activo liquido.

Los combustibles y lubricantes presentaron, en diciembre del 2015, un saldo de $67,185.81 y hacia el
afio siguiente $ 66,193.06. Ambos valores constituyen el 7.51% y el 6.05% de los activos circulantes.
Existe una propension a la disminucion.

Las partes y piezas de repuesto mostraron una tendencia al crecimiento debido a que en 2015 su saldo
era de $62,406.25 y al afio posterior se registro $98,558.74. Dichos saldos representan el 6.98% y el
9.01% del activo corriente.

Los utiles y herramientas fueron de $ 48,774.63 y $ 54,749.58 para ambos afios. Dichas cantidades
representan el 5.45% y el 5% del activo circulante. Existe un incremento del 0.45% de un periodo a otro.
La partida alimentos alcanza solamente el 0.35% y el 0.10% de los activos circulantes pues sus valores
para los momentos analizados son de $3,138.58 y $ 1,115.15 respectivamente.

El total de inventarios ocupa, en 2015, el 23.84% del total de activo liquido, con un valor de $213,218.64.
Al siguiente afio los inventarios crecen a $229,612.20, representando el 20.99% del activo circulante.

La cuenta que mayor peso tiene son las cuentas por cobrar, que oscila entre el 55% y el 63% en estos
anos. Las cuentas menos representativas son los pagos anticipados a suministradores en ambos afios y
después les siguen el adeudo con el 6rgano y organismo en 2015 y los alimentos en 2016.

A continuacién la figura 3.7 muestra la calidad de la inversion corriente para el 2015 y para el 2016.

Figura 3.7.Calidad de la inversion corriente en 2015y 2016.

Inversién Carrlente 2015 ' Inversion Corrlente 2016
Efectivoen caja 091% Efectivoen caja 0.66%
Efectivoen banco 1276% Efectivo en banco 20 64%
Cuentas porcobrar 6203% Cuentas por cobrar 55.57%
Pagos anticipados a 0.15% Pagos anticipados a 0.17%
suministradores ' suministradores |
Adeudoconel érgano y 0.2%6% Anticipocombustible 1.62%
_organismo 'Adeudoconelorgano y | 0.35%
Materias primas y materiales 3 66% organismo
Combuetiblee y Lubricantee 761% Materiao primae y materiales 0 82%
Partes ypiezas de repuesto 6 B% ' Combustibles y Lubricantes 6.056% |
Utiles y herramientas 545% Partes y piezas de repuesto 9.01%
Alimentos 0 3% Utiles y herramientas 5.00%
Total de inventario 2384% Alimentos 0.10%
' Totalde inventario 20.99% |

a) Calidad de la inversion corriente en 2015  b) Calidad de la inversion corriente en 2016
Fuente: elaboracion propia
La figura 3.8 representa graficamente la informacidn contenida en las figuras anteriores
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Figura 3.8.Representacion grafica de la calidad de la inversion corriente en 2015y 2016

Inversion Corriente 2015 Inversion Corriente 2016
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a) Representacion grafica de la calidad de la b) Representacion grafica de la calidad de la
inversion corriente en 2015 inversion corriente en 2016

Fuente: elaboracion propia
Calidad del financiamiento corriente
Se aplica la técnica de tamafio comUn para analizar que parte representa cada partida del total de pasivo
circulante. Para el calculo de los porcientos se toman los pasivos circulantes como el 100%.
Las cuentas por pagar a corto plazo, con un monto de $85,392.17, representan el 29.61% del total de
pasivo circulante hacia el 2015. Un afio después los pagos pendientes a corto plazo son de $44,532.26, es
decir, son el 24.74% del pasivo circulante.
Las cuentas por pagar del proceso inversionista ocupan el 6.74% del financiamiento corriente pues su
saldo es de $19,422.50 al cierre del primer periodo estudiado. En 2016 el saldo de la cuenta disminuyo
considerablemente, reduciéndose a $225.00 y representando el 0.14%
En ambos afios las obligaciones con el presupuesto del Estado fueron de $15663.05 y $15494.10
respectivamente. En 2015 son el 5.43% y en el 2016 son el 8.61% del financiamiento corriente.
De forma porcentual las néminas por pagar son 9.64% y 16.46% del pasivo circulante al concluir los afios
analizados. Sus saldos finales son de $27804.36 y $29635.34 respectivamente.
Por su parte las retenciones por pagar representan una pequefia parte de los pasivos en circulacion
debido a que sus saldos fueron de $1584.46 en el 2015 y $2207.26 en 2016. Estos valores en lenguaje
porcentual son de 0.55% y 1.23%.
Los gastos acumulados por pagar cierran el primer periodo con $115287.69, es decir, con el 39.98% de
los pasivos circulantes. Al periodo posterior dicha cuenta tiende a decrecer, disminuyendo a $34860.69, lo

cual significa que ocupa el 19.36% del financiamiento corriente.
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Las provisiones para vacaciones varian de $21406.42 en 2015 a $19358.89 en 2016, con 7.42% y 10.75%
del total de pasivo circulante.

Las provisiones para innovadores y racionalizadores en 2015 son de 1796.11, representando el 0.62%. En
2016 dicho valor se incrementa significativamente, alcanzando $24993.90, lo cual se representa como
13.88%del pasivo circulante total.

Las cuentas provision para seguridad social para adiestrados en exceso y el pago de subsidios para la
seguridad social a corto plazo no presentan valores en 2015. En 2016 cierran sus operaciones con
$317.18 y $8405.88 respectivamente. Con respecto a los pasivos circulantes ocupan el 0.18% y 4.67%

En general, la partida mas representativa en el financiamiento corriente son los gastos acumulados por
pagar en ambos afios. Las cuentas por pagar a corto plazo también tienen gran peso en estos pasivos
corrientes que, al igual que los gastos acumulados por pagar, muestra una tendencia decreciente. Las
partidas menos significativas son, en 2015, las retenciones por pagar y, en 2016, las cuentas por pagar del
proceso inversionista.

A continuacién la figura 3.9 muestra la calidad del financiamiento corriente para el 2015 y para el 2016.

Figura 3.9 Calidad del financiamiento corriente en 2015y 2016

Calidad del financiamiento corriente en 2015 b) Calidad del financiamiento corriente en 2016
Financiamiento corriente 2015 Financiamiento corriente 2016
Cuentas por pagar a corto plazo CP 2961%  Cuentas por pagara corto plazo 24.74%
Cuentas por pagar proceso inversionista 6.74%  Cuentas por pagar proceso inversionista 0.12%
Obligaciones con el presupuesto del 543%  Obligaciones con el presupuesto del Estado 861%
Estado ) Nomina por pagar 16.46%
Nomina por pagar I84%  Retenciones x pagar 1.23%
Retenciones x pager 055&" Gastos Acumulados por pagar 19.36%
Gastos Acumulados por pagar 399%  Provisiones paravacaciones 10.75%
provisiones para vacaciones 7 42%" Provisiones para innovadores y racionalizadores | 1383%
provisiones parainnovadores y 052%  provision para sequridad social para adiestrados | 0.18%
racionalizadores en exceso

Pago de subsidios para la seguridad social acorto | 4.67%

plazo

Fuente: elaboracion propia

La figura 3.10 representa gréficamente la informacion contenida en las figuras anteriores
Figura 3.10.Representacion grafica del financiamiento corriente en 2015y 2016
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a) Representacion grafica del
financiamiento corriente en 2015
b) Representacion gréfica del financiamiento corriente
en 2016
Fuente: elaboracion propia
Paso 3: Analisis de las politicas de inversion y financiamiento corriente.
La empresa no tiene definida una politica integral con respecto al movimiento o niveles de sus cuentas de
activo y pasivo circulante. El efectivo se maneja teniendo en cuenta las necesidades inmediatas para
realizar los desembolsos. En los contratos con los clientes se define de manera general un periodo de 30
dias para realizar los pagos de la empresa. El inventario no tiene una politica prefijada que avale sus
movimientos; se obtiene segun las necesidades.
Asi mismo sucede con el financiamiento corriente, en tanto no se cuenta con una estrategia exhaustiva
que controle los pagos que se derivan de las obligaciones con los proveedores. Solamente se tiene
establecido el pago de salarios mensualmente por la cantidad que se devengue. No obstante a lo anterior
y a partir del andlisis de los diagramas de dispersion se han definido las estrategias o enfoques tanto para
la inversion como para el financiamiento corriente seguidas por la empresa.
Al procesar las ventas totales en el software Statgraphics junto a los activos circulantes y pasivos
circulantes se obtienen los siguientes resultados:
La relacidén que existe entre la variable nivel de operaciones o ingresos y los activos circulantes y entre el
pasivo circulante y el activo circulante se puede argumentar a través del modelo de mayor ajuste, el cual
brinda la férmula, para, a partir de un nivel de ingresos dado, realizar el pronéstico de los activos
circulantes correspondientes, y para un nivel de pasivo circulante dado, realizar el pronéstico de los
activos circulantes dado en este caso, los modelos seleccionados son los que se muestran en la figura

3.1
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Figura 3.11 Modelos de ajuste que explican la relacién entre las ventas, el activo circulante y el pasivo

circulante.
- Ecuacion de ajuste entre los activos circulantes y las ventas. R R2 (%)
~ Activos Circulantes = 1/(-1,92687E-8 + 2,83558/\Ventas) 0.82 68.2%
~ Ecuacion de ajuste entre los pasivos circulantes y los activos circulantes.
- Pasivos Circulantes = 1/(1,37112E-7 + 6,26373E-15*Activos Circulantes) 0.38 14.6%

Fuente: elaboracion propia.
El primer modelo es Double reciprocal model: Y = 1/(a + b/X), este presenta un coeficiente de correlacion
igual a 0,82 indicando una relacién moderadamente fuerte entre las ventas y activos circulantes. El
coeficiente r-cuadrado indica que el modelo presenta, 68.2% de variabilidad con respecto al activo
circulante.
El modelo es Reciprocal-Y model: Y = 1/(a + b*X) para los pasivos circulantes y activos circulantes,
presenta un coeficiente de correlacion igual a 0.38 indicando una relacion relativamente débil entre las dos
variables. El coeficiente r-cuadrado indica que el modelo presenta, 14.6% de la variabilidad con respecto al
activo circulante. Cuando la probabilidad es de menos 0.05, hay una indicacion de una posible correlacion
de serie.
En resumen se evidencia que la relacién entre las variables activos circulantes y ventas es
moderadamente fuerte. Por su parte al procesar los pasivos circulantes para ver la relacion que tienen con
los activos circulantes, se evidencia que la relacion es relativamente débil, o sea, que el comportamiento
de los pasivos circulantes no es explicado en alguna medida por su relacién con los activos circulantes. El
estudio de los diagramas de dispersion permite determinar intervalos de comportamiento de la variable
ventas y los niveles de activos y pasivos circulantes correspondientes a estos intervalos, los que se
resumen en la figura 3.12
Figura 3.12 Definicion de las Politicas de capital de trabajo.
Politicas de inversion corriente
Ingresos ($) Activo circulante ($)

Conservadora Moderada Agresiva
15346108 18733346 5301256 5918992 5918992 6536728 6536728 7154465
18733346 22120584 10000520 10043740 10043740 10086940 10086940 10130181
22120584 25507822 9180200 9214133 9214133 9248066 9248066 9282000

Politicas de Financiamiento corriente

Activos  Circulantes  Pasivo Circulante ($)
($) Agresiva Moderada Conservadora

5301256 6910897 4743851 5081174 5081174 5418497 5418497 5755820
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6910897 8520538 5050333 5850804 5850804 6651275 6651275 7451746
8520538 10130181 4743851 4788144 4788144 4832437 4832437 4876731

Fuente: elaboracion propia.

A partir de los resultados mostrados en la tabla referida y conociendo el comportamiento de las ventas,
activo y pasivo circulante correspondientes a los periodos estudiados, se determinan las politicas de
inversién y financiamiento a corto plazo para cada afio, lo que va a permitir definir las politicas asumidas
por la entidad, para esto nos apoyamos en la tabla de frecuencia para observar cual es la politica mas
representativa.
Esta demuestra que las politicas de capital de trabajo asumidas por la empresa son:
Para la Inversion Corriente:
Conservadora donde los niveles fijados de activo circulante son bajos.
Para el Financiamiento Corriente:
Fluctua entre Agresiva y Conservadora.

» Conservadora donde los niveles fijados de pasivo circulante son altos

» Agresiva donde los niveles fijados de pasivos circulantes son bajos.
Paso 4: Analisis del riesgo y la rentabilidad
Para profundizar en el analisis de la capacidad de pago de la empresa, es necesaria la aplicacion de
diferentes técnicas financieras para ver la capacidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo y la
incidencia que tiene en el riesgo, para esto se propone el andlisis del capital de trabajo, y el analisis
fraccionado de la liquidez. A través de estas técnicas se puede determinar en qué medida son capaces de
cubrir los activos circulantes del periodo las deudas a corto plazo correspondientes
Andlisis del capital de trabajo
Una vez analizadas las partidas corrientes y los resultados obtenidos a partir de las diferentes técnicas y
herramientas aplicadas, se puede desarrollar un analisis del capital de trabajo en la empresa Radio Cuba
de Sancti Spiritus.
Durante el 2015 la tendencia del capital de trabajo fue favorable ya que la empresa obtuvo valores positivos,
alcanzando $606,160.65 Contar con capital de trabajo positivo demuestra que la inversion corriente en este
afio supera al financiamiento corriente, por lo que la empresa tiene la capacidad de enfrentar sus
obligaciones a corto plazo con su inversion corriente. Esto significa que la empresa cont6 con la posibilidad
de mantenerse con activos liquidos, aun si se hubiera decidido saldar todas sus obligaciones a corto plazo
de una sola vez. Ver Anexo 5. Relacion de indicadores calculados.
En el 2016 el comportamiento del capital de trabajo fue favorable y con tendencia al crecimiento llegando
a alcanzar $863,100.11, es decir, $256,939.46 mas en 2016 con respecto al 2015. Este fenomeno se
debe al crecimiento de los activos circulantes aparejado de una disminucion de los pasivos circulantes. En

sentido general para este periodo se puede observar que el capital de trabajo mostré una situacion
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favorable ya que muestra una pendiente positiva siendo capaz de cubrir las obligaciones a corto plazo con

sus activos circulantes.

De manera general la empresa cuenta con suficiente activo circulante para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo. La probabilidad de que la empresa llegue a ser técnicamente insolvente es
baja porque cuenta con niveles satisfactorios de capital de trabajo. El riesgo es bajo, ya que, mientras
mas grande sea el monto de capital de trabajo que tenga la empresa, menos riesgo tiene la misma. La
figura 3.13 muestra la determinacion del capital de trabajo y la diferencia entre los afios analizados

Figura 3.13 Determinacion del capital de trabajo

Calculo del capital de trabajo

Capital de trabajo(Activo Circulante - Pasivo Circulante)

Concepto 2015 2016 Diferencia

Activo Circulante $894517.38 $1093990.24 $199472.86
Pasivo Circulante 288356.73 180030.56 -108326.17
Capital de trabajo 606160.65 863100.11 256939.46

Fuente: Elaboracion propia

Analisis fraccionado de la liquidez

Liquidez General

Para analizar la capacidad de pago de la empresa es necesaria la aplicacion del ratio que mide la liquidez
general.

En el afio 2015 la entidad posee una liquidez general de $3.10 de activo circulante por cada peso de
pasivo circulante. Al afio siguiente dicho monto se incrementa a $6.1. A pesar de que es favorable para la
empresa ser liquida, no se puede evaluar de satisfactoria la situacion, puesto que las cifras de liquidez
exceden el rango considerado como adecuado para la liquidez general. La situacion holgada de la
empresa puede deberse a un exceso de capitales inaplicados que influyen de forma negativa sobre la
rentabilidad total de la empresa.

Liquidez Disponible

Este indicador es muy importante puesto que permite evaluar la situacidn que presenta la empresa para
enfrentar todas sus deudas a corto plazo con su efectivo.

En 2015 esta razén es de $0.42. Esta empresa posee una disponibilidad de $0.42 por cada peso de
pasivo circulante Se encuentra dentro del limite aceptable y por tanto su situacion puede clasificarse como
aceptable, pues la empresa no presenta riesgo para solventar las deudas en la fecha de vencimiento.. En
2016 la liquidez disponible muestra una cifra de $1.3. Se observa un incremento de un periodo a otro.
Dicho crecimiento esta condicionado por un alza del efectivo en banco de este ultimo afio, asi como la
disminucion del pasivo circulante. La partida mas afectada por la disminucidn del pasivo en circulacion fue

la correspondiente a los Gastos Acumulados por pagar. Este alto valor de liquidez disponible implica la
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tenencia de demasiado efectivo, y esta situacion puede ocasionar el exceso de capital de trabajo, siendo,

finalmente, dafiino para Radio Cuba.

Liquidez Inmediata

En este caso la eliminacidn del inventario y los gastos anticipados del activo circulante puede proporcionar
una mejor informacion para el acreedor a corto plazo. Esta razon mide la capacidad de cubrir las deudas a
corto plazo con los activos circulantes mas liquidos.

Para ambos afios la liquidez inmediata es de 2.36 y 4.8 respectivamente. Este indicador presenta una
situacion positiva en su evolucién, puesto que la entidad puede cubrir cada peso de deuda a corto plazo
con su activo mas liquido. Es importante sefialar que, a pesar de que la empresa cuanta con liquidez
inmediata, esta se encuentra muy por encima de los rangos establecidos como aceptables para este ratio,
demostrando que la empresa tiene excedente de sus activos liquidos sin invertir oportunamente o deudas
por cobrar pendiente. Después de analizar el comportamiento por edades de las cuentas pendientes de
cobro se llega a la conclusion de que dichas cuentas por cobrar ocupan el 50% de los activos circulantes.
Este excedente liquido es también consecuencia de que, de un periodo a otro aumentan los inventarios y
el activo circulante, a la vez que los pasivos circulantes disminuyen. Las partidas mas afectadas por el
crecimiento son el inventario de partes y piezas de repuesto y el inventario de Utiles y herramientas.

En la figura 3.14 se muestra el comportamiento de estos indicadores

Figura 3.14 Comportamiento de la liquidez general, inmediata y disponible para los periodos analizados.
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>

2015 2016

=@=Liquidez General ~@=Liquidez Inmediata
#—Liquidez Disponible

Fuente: Elaboracion propia
Rentabilidad del Activo Circulante
Para los afios 2015 y 2016 se pudo apreciar que la rentabilidad se comporté con una tendencia

ascendente, mostrando valores de 0.29 y 0.32 centavos respectivamente. El activo circulante es rentable
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al 29.48% y al 32.44%. Es apreciable el incremento de un periodo a otro, como consecuencia de un alza

de las ventas, y de las utilidades antes de intereses e impuestos.

Rentabilidad del Pasivo Circulante

La rentabilidad del pasivo circulante es del 60% y el 59% para los afios analizados. Existe una pequefia
diferencia que tiende a disminuir del 2015 al 2016, pues, aunque aumentan las ventas netas a la vez que
disminuyen los pasivos circulantes, dicho aumento se manifiesta en menor medida. Expresado de otra
manera se diria que, los pasivos decrecen mas que lo aumentan las ventas.

Rentabilidad de las Ventas

Durante los afios analizados la rentabilidad de las ventas muestra un comportamiento estable pues este
indicador toma el valor de 27% para el 2015y 32% para el 2016. En sentido general se puede concluir
que por cada peso de ventas se generaron 0.27 centavos de utilidad en el primer afio y 0.32 centavos de
utilidad en el segundo afio. Hay que mencionar que el aumento de la rentabilidad de las ventas para el
afio 2016 con respecto al 2015 se debe al incremento de las ventas y de las utilidades antes de intereses
impuestos.

En la figura 3.15 se muestra el comportamiento de estos indicadores

Figura 3.15 Comportamiento de la rentabilidad de los activos circulantes, pasivos circulantes y ventas.
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Fuente: elaboracion propia

Eficacia del Activo Circulante

Este indicador, durante los periodos analizados, sigue un comportamiento decreciente con valores del
109% y el 102%. La disminucién del 2016 con respecto al 2015 se debe a que las ventas aumentaron en
menor medida que los activos circulantes. Este indicador durante los periodos analizados sigue un
comportamiento bastante estable con valores de $1.09 y $1.02 de ventas por cada peso de activo
circulante promedio para el 2015 y el 2016, porque, a pesar de que disminuye hacia el 2016, en ambos
periodos supera el 100%. Los afios analizados presentan mas de $1 de ventas, superan en 0.09 y 0.02

centavos el peso de activo en circulacion.
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La eficacia del pasivo corriente mide la efectividad que ha tenido la empresa en el uso del financiamiento

Eficacia del Pasivo Circulante

a corto plazo obtenido Este indicador durante estos afios presentdé un comportamiento relativamente
inestable con tendencia decreciente. En 2015 se registraron $3.40 de ventas por cada peso de pasivo
circulante promedio, mientras que el 2016 obtiene $2.85 de ventas por cada peso de pasivo corriente
promedio. En la figura 3.16 se muestra el comportamiento de ambos indicadores.

Figura 3.16 Comportamiento de la eficacia de los activos circulantes y pasivos circulantes
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Fuente: elaboracion propia

Paso 5: Matriz de posicionamiento riesgo - rentabilidad.

Para desarrollar el andlisis y definir el posicionamiento de la empresa en cuanto al riesgo y la rentabilidad
fue necesario elaborar la matriz explicada en el capitulo anterior, esta se muestra en la figura X

Después de plotear los valores de riesgo y rentabilidad se pudo llegar a la conclusion que la empresa para
el afio 2015 se ubica en el primer cuadrante. Las politicas conservadoras de capital de trabajo aplicadas
por la empresa que definen esta posicién en cuanto a riesgo y rentabilidad, han sido tomadas prefiriendo
la obtencién de bajos niveles de riesgo y descuidando la habilidad de la empresa para explotar
eficientemente sus recursos. La empresa ha desarrollado muy bien su capacidad para enfrentar las
exigencias corrientes, pero no ha contado con suficiente habilidad para generar resultados positivos a
partir del uso de sus recursos en las operaciones.

Mientras que para el afio 2016 la empresa se posiciond en el segundo cuadrante. En este cuadrante se
observa una posicion favorable para la empresa, pues ella ha logrado manipular las politicas de capital de

trabajo de forma tal que ha conseguido una intercompensacion en el binomio riesgo — rentabilidad. En este
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cuadrante debe ser identificada cual de las politicas de capital de trabajo fue la que influyé en los

favorables resultados:

» Respecto a los bajos niveles de riesgo, la politica conservadora de activo corriente.

» Respecto a los altos niveles de rentabilidad, la politica agresiva de pasivo corriente.

Esta posicion de bajo riesgo - alta rentabilidad es la mejor, por lo que la empresa debe esforzarse por
tomar las decisiones que respondan a estos niveles de riesgo y rentabilidad, garantizando el pago de las
cuentas y la eficiencia en la utilizacion de los recursos.

Figura 3.17 Matriz de posicionamiento riesgo — rentabilidad empresarial.
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Fuente: elaboracion propia
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Como resultado de este trabajo, se pudo arribar a las conclusiones generales siguientes:

» Anpartir de la revision bibliografica efectuada, se presentaron los fundamentos tedricos de las variables
de incidencia en la investigacion, definiendo como capital de trabajo el exceso de activo circulante sobre el
pasivo circulante.

» El procedimiento aplicado integra métodos y técnicas financieras y estadisticas, que permiten medir
importantes variables de forma consolidada logrando un mejor entendimiento y aportdndole solidez
cientifica.

» La empresa Radio Cuba cuenta con capital de trabajo suficiente para enfrentar sus obligaciones a
corto plazo, ya que sus activos circulantes superan sus pasivos circulantes, lo cual provoca que los niveles

de riesgo sean bajos.
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IV ecomendactones

Se recomienda a la empresa Radio Cuba de Sancti Spiritus:

1. Aplicar de forma normada el procedimiento empleado, para que tenga a su disposicién una
herramienta efectiva que le permitiria evaluar variables muy importantes dentro de la gestidn del capital de
trabajo, dichas variables brindaran informacion valiosa y Util que le servira en la prediccion y
determinacion de una estructura econdémico - financiera a corto plazo donde se minimice el riesgo y se
maximice la rentabilidad.

2. Continuar perfeccionando los métodos y técnicas contenidos en el procedimiento, adecuandose aun
méas a las peculiaridades de la entidad estudiada, desarrollando un andlisis y discusion con todos los
implicados, lo cual proporcionara la utilidad practica y los diversos enfoques que contribuiran a lograr un
mejor desempenio.

3. Utilizar este trabajo de diploma como material de apoyo para facilitar la implementacion del
procedimiento en la empresa y en las asignaturas que integran conocimientos de la administracién

financiera.
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Anexo 1. Organigrama de la Division Sancti Spiritus
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Anexo 2. Organigrama del Departamento de Economia
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Anexo 3. Estado de Situacion del 2015
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Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Pagina 1
Moneda estandar: USD
Balance/Pérd,y Gananc., Ej 2015, Per 0 hasta 12 v3
Balaace was aslento
Deboe Haber Saldo Difwewecia
101 ACTIVO CIRCULANTE
101 EFECTIVO EN CAJA
1011010 FONDO P/ MENORES CUP 211,00 21100 21L00
1011040 P/ DEP EN BANCO CUP 2040,24 204024 204024
1011050 FONDO P/ COMBUSTIBLE CUP 2838.20 838,20 283820
1011060 PONDO P/ DIETAS Cup 564,00 564,00 56400
1012050 TAR] PREFAG COMBUST CUC 252864 252854 252854
Total EFECTIVO EN CAJA R1BLSE a181.58 818198
110 EFECTIVO EN BANCO CUP
1101010 SALDO EN BANCO QUP 1165606,34 115.606,:34 115606314
1101030 CHEQUES EN TRANSITO CUP 407534 -4.07534 407534
Towal EFECTIVO EN RANCO CUP 111.530,00 11153000 11153000
111 EFECTTVO EN BANCO CUC
1112010 SALDO EN BANCO CUC 655,30 655,30 365530
1112030 CHEQUES EN TRANSITO CUC 334367 -3.34367 334367
Total EFECTIVO EN BANCO CUC 31163 M6 31163
112 £/ BANCO DESTINO ESPECIFICO ANIR
1121010 SALDO EN BANCO (ANIR) CUP L796,11 L796,11 179611
Total £/ BANCO DESTINO ESPECIFICO ANIR L7911 179611 179611
119 E/ BANCO PARA INVERSIONES MATERIALES
1192010 B/ BANCO P/ INVERS. CUC 53100 53100 531,00
Towml E/BANCO PARA INVERSIONES MATERIALES 53L00 53100 53100
135 CUENTAS POR COERAR A CORTO PLAZO CupP
1350010 CTAS P/ COB D/ ORG CUP 141644556 141649455 14164455
1350020 CTAS P/ COB F/ ORG . CUP 41048L79 41048179 41048L79%
Towl CUENTAS POR COBRAR A CORTO PLAZO CUP 55212634 55212634 552.12634
1356 CUENTAS POR COERAR A QORTO PLAZOCUC
1360010 CTAS P/ COB. D/ ORG CUC 231L61 231151 231151
1360020 CTAS P/ COB. F/ ORG CUC 39854 39851 396,61
Total CUENTAS POR COBRAR A CORTO PLAZD CUC 271005 2.71005 271005
146 PAGOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES CUP
1460020 PAGOS ANTICIPADOS F/O CUP 58302 58302 £83.02
Towl PAGOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES CUP 58302 58302 583,02

147 PAOOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES CUC
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Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Pagina 2
Moneda estandar: USD
Balance/Pérd.y Gananc, Ej 2015, Per 0 hasta 12 v3
Balance trac asiento
Debe Saldo Dafereccia
1470020 PACOS ANTICIPADOS F/0 CUC .87 87 79187
Total PAGOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES CUC 79187 9187 9187
162 ANTICIPO PARA COMBUSTIBLE
1622000 ANTICIPCS P/ COMBUST CUC 427,77 42777 42777
Totwal ANTICIPO PARA COMBUSTIBLE 2777 42777 427,77
168 ADEUDOS DEL ORGANO U ORGANISMO
1681010 ADEUDOS DEL ORGANISMO CUP 230897 230897 230897
Towal ADEUDOS DEL ORGANO U ORGANISMO 230897 230897 2308,97
AR MATISUAL PRUMALS ¥ MATIIALRLS
LE31000 MATERIAS FRIM Y MAT CUP 698771 698771 698771
16832000 MATERIAS PRIM Y MAT CUC 2472666 2472666 2472666
Total MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES 3071337 3LTA337 3L713.37
164 COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES
1841030 DIESEL CUP 1919647 19.19647 1919647
1841050 DIESEL INRE CUP 96960 95960 969.60
1842030 DIESEL CUC 4701974 47.01974 47.019.74
Total COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 67.185,61 6718581 67.18581
185 PARTES Y PIEZAS DE RESFUESTO
1851000 PARTES Y PIEZAS CUP 1639411 1639411 1639411
1852000 PARTES Y PIEZAS CUC 4601214 4601214 4601214
Towl PARTESY PIEZAS DE RESPUESTO 6240625 6240625 6240625
187 UTILES Y HERRAMIENTAS
1871000 UTTLES Y HERRAM. ALM. CUP 1L58 1158 1158
1871010 UTILES Y HERRAM. USO CUF 890456 8950456 B.904.96
1872000 UTILES Y HERRAM. ALM. COC 54.9¢ 5454 5494
1872010 UTILES Y HERRAM. USO CUC 39803115 3980315 3980315
Total UTILES Y HERRAMIENTAS 4877483 4877453 48.77463
193 ALIMENTOS
1931000 ALIMENTOCS CUP 124353 124353 124353
1932000 ALIMENTCS CUC 183508 1.89508 189505
Total ALIMENTOCS 313858 313858 3.13858
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 894517,38 89451738 £94.517,38
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. Divisidn Territorial Sancti Spiritus

radiq uba

Piagina 3

Moneda est:indar: USD
Balance/Pérdy Gananc., Ej 2015, Per O hasta 12 v3
Blss s tran srmm b
L E e re——
103 ACTROL IS
A0 TNCKE EY ROLOTAOIN
LA HDOWE B RpLar .o [PV R ) ML INL RE R F ST
Tord FTIRTOOS TN RN OTACN 1maLvra) aMarm PR LN 220l
A2 QLIRS IE COMTE CAC CO
220 13 oramc Do an aawan R Moy Raiane;
220 13 oramc iy anss SRS LSS naass
Tewd SQUIISOG COMLIOCALIINES e wWLl) QNC RS DI ovas:
343 YMQITAS T EUT 05 INEIDTTION
454021 MAD IUT NELIEC O LacLILY L9310 43100
Tard NALKOAE ¥ EQUENIR SSSICETION 1oL TR PETTETLIY
244 TQUIPOG I TIANEIORTE N DILOTALION
mnq“m” MEARLA BRI A3
TRl ORI UN VARSI FURTE I ESORAUT I O Z=an Lo ML P I
FRAVNEIUISNTONE LS
DACHA W NTITE. VENC ONTY AY. D L achl Ry AP LS TS
Toud NTDELEI T EXSIRES a2 2072006 NTI0126
TR LD T ALY
2401029 DO IEC B, EOLOT (Ur TIZMN TR a0
Teud DU TS DIFICUIIS 73648 7A34430 7724430
247 VIS p SQUEPCE DE INFORNATICA
SET1033 NEX CC 0. By oo Uy wENw QI a=N
Tosd NEISECy TSIROS DS NTOGMATIOA LA s s2ans0
205 DITICI0TES BN R 0 ur
26E0001 NV E( PLAL BICANO 1P o ALl T
Toud DVEATONES 1 PRCE0 G wean vAM T NN .
L DTOISONE DN R D QUC
660001 ISV Ef PAALINCARO (e GlsA e [FeLE N e
Tach DRSS QOIS € BN SROCR Ox RIENL RLATIAS L FS P
200 LQUINOE Py INETRLAL Y MATKRALLE § ] KV
SINOCE NAT F/TRIC INTILOY e aavm an»
200002 NAT T/ PROCINVELS COT Mar 2aMmm 9% %0
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radiq uba

Empresa Division Territorial Sancti Spiritus raging 4
Moneda estandar: USD
Balancef/Pérd.y Gananc., Ej 2015, Per 0 hasta 12 v3
Bdeacy cro eboan
(5 ) Hotaxy L% Dsoronas
Torsl DYUUNEH/INCTALAR ¥ MATEHALLT 9 IV .9040 D 106
TUTAL ACTINOS F0s PSR Wk 25450 zuinso A2A0LTI SO
103 OTRCE ACTIYIE
L TOUWMAL KN BTV ST QU
SOH00LL D) [IVEETICAC JYDETIR CLS 0 W 105
Tosed PURNDAS BN IEVTETRIALION COP 109m wom 1w
1 FSUMARY INVESTILAGON CUC
SI200L0 2 /RIVISTIO DITEN QUC s o L2t A5
Tosdl FURDODA IN MIYTINMMCION QUC M 920 Lap A=)
40 CUENTAS POR CIERAR DNEREAS CTP
S00030 CTASS)C 0OV 3 Coor O o2 wn "wrn
Towd CUINTA PR CORLAR VORI CD "2 w2 o2
TOTAL OTROSACYIVOS Ry "o W
404 QRUPO I€ CTRNIAL RLSULAD CRAS ACTRICS
373 DESGASTE DE UTTLES Y HERRAMIENTAS
3731000 DESGASTE l.l/ HERRAMIEN.CUP 4435248 445248 445248
3732000 DESGASTE U/HERRAM CUC 1990158 -19.90158 -19.901,58
Total DESGASTE DE UTILES Y HERRAMIENTAS 24.35406 -24.35406 -24.35406
375 DEPRECIACION ACUMULADA DE EDIFICIO
3751000 D/ ACUMULADA EDIFIC CUP 9931587 60 -993.587 60 -S931 58750
Total DEPRECIACION ACUMULADA DE EDIFICIO 993.58760 99358760 -$93.68760
377 DEPREC. ACUMUL. DE EQ, DE COMUNICACIONES
3771000 D/ACUMULADA EQ COMUN CUP 460925475 460925475 460925475
Total DEFREC. ACUMUL. DE EQ. DE COMUNICACIONES 460925475 460925475 -4.609.254,75
378 DEPREC ACUM. MAQ Y EQUIPOS ENERGETICOS
3781000 D/ACUMULADA MA Y EQ ECUP 92606176 92606176 “926861,7¢
Total DEPREC. ACUM. MAQ Y EQUIPOS ENERGETICOS 926.061.76 92656176 92686176
379 DEPREC. ACUMUL. DE EQUIPOS DE TRANSPORTE
3791000 D/ACUMULADA E/TFTE CUP 20644782 -206.44782 -206.447,82
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Radiocuba Provincia Central

Em Divisién Territorial Sancti Soirit i G
Moneda estdndar: USD
Balance/Pérd.y Gananc., Ej 2015, Per [} hasta 12 v3
By oo oxoes
tote Wb dde Difsvania
Toud CRFAXCALUNMLEL DE SQUIPOS IE DRANSIONTE el oAU T
160 DEFFBAG ACUHULLE NYESLES Y ESEER)
FROLON0 DY ACTMITTADA NTER DR (19 [ RV 1Y LMD
Toud CEAXIUC ACNULDE MULILES ¥ DESIIE L3k RELEE 1) AMAN
161 DEFFEC.ACUN EQUIFDY TG HPICLALES
SBLLO0D OV ACTMIITADA I T RIr Cur Lot i) ) 4300 A1 1000
Toud CRX LALLM WGRUCE TIL S e Sl Rl
360 DEFRRS. NI TEIRO BE INTIRMATITA
SEXIO00 OV ACTYIITADA N/EQ IXF OUY mIva B AL TS
Toud CLVAEL MEDINE LN I06 06 INURIATIA VLS RTE =TS KA
TULAL RUTO O OVENDD IR VUDOTIT ACTIVES aomseemy TmLsare Jonmay
) PASLLE QRCILANTIX
LL0 CUEVTAS FUR PIMUNA T FLURD CUr
4100020 (/PAOAR CF1,T/O.COP B U5 B406659
Tad QUEXTASIOR QRN /YO0 O RLiLeae LM SRS
411 CIEMTARPOR ZABAR A C/PLID) 01K
CLIOMCALUR CSL FDC Linse AMaam Adizs
Toud mvnm&q‘mat LI -LHLa -L34E28
435 CUBNTAS P/ PAGAR PROCESO INVELA CUP
420130 CAUGAR FTROCINVED 09 _amaee 4021500 1831500
Towd CURNTAS T/ PAONR PIOCES0 BIVIRS OUF 12200 1221500 -122:500
26 CLERTAS P/ PACAR PROCESO [NVELA CUC
4350020 CPAGAR FROCTNY 7D 0. 197,50 NIE0 TR
Toud QUENTAS P/ PAGMR PIOCES0 BIVIKS O 1050 M NS
80 ORLIEACION AT CU K AL SR O SO0
4400710 O£ TNCRPZSOD ¥/ TNTRUTAN O 264 W64 46
G400 12 OFF SROTRDAD A0 QLR MR Riesss
G000 10 QUL FTA TR O aIma RN N Ry
Totl CBLIGACIONES CON BLIF SIS, DXL BSTADO Ambemis Ao Clmbed O
435 ROMIINAG POR PATAR
Gk L300 MOMIPLL FOZ PLGAR P asal Srmgaz ‘Taeaa
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Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Paging 6
Moneda estindar: USD
Balance/Pérdy Gananc, Ej 2015, Per O hasta 12 v3
Bdercs troawsni
Db Heber b Nererms
Tond  BONINAS POR Fanan TTOOA LMY ~“2I N3
SO LITIFETON I MOR PAGAR
000 u’pu PR FERNY . e 3000 Qte
+611D40 RIT MR CTAI ANOPR ETT anro “3000 -@ate
MunpRpsuRIN ATIOD im> 121 A3
SAL000 AT ARUMENTUMMASEYY O mes 1328 -1313
4401010 RS FAGKNT ORI 500 Cur T 33T Al
Toud IETENMCIONESPOR PASAR LR ARSLA8 AL
ARD ALITOSATINTIADOA PO BICAR
4411000 QASTOS AN Py PAGAL OB e ~AIENT0 ~LIS2ET e
Tewd SASTOR ACLMIZADOS FOR PAGAR e ~AIENTS0 ~HIS 28740
A2 VLRI N PARA TACACTON TS
4711000 FEORTRON AR VAT oo LA ~TLATAAT ~218084x
ol FIOVERUN FANAVACACIINES e Y R LA PSR 151
NS FLOVASION PARA FEPCOUACIORLES ¥ RACIOMALLD
4911000 530D CTD. L[5 N 58 AL AL
Totwl PROVISION PARA INNOVACIONES Y RACIONALIZ L7961L -1.796,11 173611
TOTAL PASIVOS CIRCULANTES 20835673 -200.356,73 -20835673
300 PATRIMONIO
600 INVERSION ESTATAL
6001010 IE SALDO INKCIO CUP 597276055 597276055 -5.972.760,55
Totl INVERSION ESTATAL 5.972760,55 897276055 597276055
TOTAL PATRIMONIO 597276056 597276055 597276055
Saldo o cont. actual: 000 0,00 0.00
Saldo totak 12.296.484,05 13256.434,06
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Anexo 4. Estado de Situacion del 2016

radi

uba

Radiocuba Provincia Central

Empresa Division Territorial Sancti Spiritus
Moneda estandar: USD

Balance/Pérd.y Gananc, Ej 2016, Per 0 hasta 12

Babnce tro avieato
bebe Haber Saldo
10L ACTIVO CIROULANTE
101 EFECTIVD EN CAJA
L011010 PONDO P{ MENJRES O 220,00 25000
1011040 P/ DEP EX BANG CUP =49 5349
1011050 PONDO P{ COMBUSTIBIE CUP 301272 01272
1011060 FONDO PY DLETAS CUP 78000 75000
1012040 P/ DEFOSITAR EN BANCO CUC “20 oL20
1012060 TAR] PREPAG COMBUSTCQUC 30G343 059243
rotal EFECTIVO EN CAJA 71004 719004
110 EFECTID BN BANCO CUP
1101010 SALDO EX BANCO CUP 19961151 19961151
1101020 CHEQUES BN TRANSITOCUP 640 020649
rotal EFECTIVO EN BANCO QUP 1204602 19040602
111 EFECTIVD EN RANCO CUC
112 E/ BANCO DESTINO ESPECIFICO ANIR
1121010 SALDO EN BANCO (ANIR) CUP 2499390 2499390 2499390
Towd E/ BANCO DESTINO ESPECIFICO ANIR 249939 2499390 2499390
119 E/ BANCO PARA INVERSIONES MATERIALES
1192010 E/ BANCO P/ INVERS, CUC 1L74741 1L747 AL 1L747 A1
1192030 CH/ TRANSITO B/INVERS CUC 291773 291773 291773
Towd E/ BANCO PARA INVERSIONES MATERIALES 8.829468 832948 282968
135 CUENTAS POR COERAR A CORTO PLAZO CUP
1350010 CTAS P/ COB D/ ORG CUP 14021591 14021591 14021591
1350020 CTAS P/ COB F/ ORG.CUP 466.30059% 456.300.59 46630059
Total CUENTAS POR COBRAR A CORTO PLAZO CUP 60651650 60651650 60651650
136 CUENTAS POR COERAR A CORTO PLAZO CUC
1360010 CTAS P/ COB.D/ ORG.CUC 85461 85441 E5441
1360020 CTAS P/ COE. F/ ORG CUC 56133 56438 56438
Towl CUENTASPOR COBRAR A CORTO PLAZO CUC 141893 141899 141899
147 PAGOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES CUC
1470020 PAOOS ANTICIPADOS F/O CUC 1.893.77 109377 109377
Towd PAGOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES CUC 189377 189377 189377
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Empresa Division Territorial Sancti Spiritus
Moneda estandar: USD
Balance/Pérd.y Gananc,, E| 2016, Per 0 hasta 12

Bdace g aiean

uba

Péigina 2

Ocbe Taber Taki
158 PAGS ANTICFADD PROC . INERTONET™ (1P
L343010 POOS LT FROC AU D LI LMIRAE
Tota] PAID ASTICZA0 PRIC. INVERS KINETA OOP 20156 1201006
1SEADTTON) 07, ORONTC U ML R DT
1991010 ACTUTCE Le1 OXIANENOCU smnm o
Total ADCLDOT CE OROAND T CREALRDID zanm Ixsio1
132 MATIRINE JRIAS Y MATERIALRS
332007 MCATTIGAS FRET T 1T O e o
1632500 MAILAL FLIG Y JINT QUC [ s
Teta] YITITRIAC ¥ RIFTAG TNATTIUR £ TS anwm
LRL 00 MG STBELES ¥ LURRICAUTIR
1813080 ESER (VP L990185 19mss
L3060 DL Nz Qe M0 SHa0
1343836 TOEREL (TC Gans &Ssat
Tora] COMEUSTILES Y LUNICANTES “wavate “wiraps
185 PARTES Y PIEZAS DE RESPUESTO
1861000 PARTES Y PIEZAS CUP 2263387 2263387
1852000 PARTES Y PIEZAS CUC 7592487 7592457
Total PARTES Y PIEZAS DE RESPUESTO 9855874 55874
187 UTILES Y HERRAMIENTAS
1871010 UTILES Y HERRAM. USO CUP 1076286 10.762.86
1872010 UTILES Y HERRAM. USO CUC 4398672 43.98672
Total UTILES Y HERRAMIENTAS 5474958 5474958
193 ALIMENTCS
1931000 ALIMENTOS CUP 265,70 265,70
1932000 ALIMENTOS CuUC 84945 815,45
Total ALIMENTOS 111515 L11515
TOTAL ACTIVO ORCULANTE 109399024 107399024
103 ACTIVOS FIJOS
240 EDIF)QIOS EN EXFLOTACION
2401010 EDIFICIOS EN EXPLOT. CUP L91614791 191614791
Total EDIFICIOS EN EXPLOTACION L91614791 191614791
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7592487
9855874
10.762.86
4390672

5474958
26570
81945

111515
1.093.990.24

L916.14791
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radiq uba

Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Pdgina 3
Moneda estandar: USD
Balance/Pérdy Gananc, Ej 2016, Per 0 hasta 12 v3
Ralrrrr v cvewm
orte e a1 s

242 DORNOS DE COPRINICAOION ES
JALDLO XQ COMITXIC ETFLOT. ONF TRAARXit TR R IAsslinm

Fueal IQUIPOLIE CIMINTAC0VERS TR RX it TR IAslinm

241 MALURNAS Y ROLOFO 3 D9 ROETIONS
JADBLO MAH AED RERETD Y LRARRR Ll LasaLy

Total PIAQUIRATY IIQUE MO DRINGT TR0 Losoma LIzsmaz mnLn

2LLLBA0 2 TRALCR ROLATLE £TP 2200088 12020000 manerm
Foral XQUAIOS BE TRANSIORTE 58 EXFLOTACKIN ZHNOA e RIS
293 MUTZLS ¥ TS
2450010 PRIESL Y EMR IOTOT. C19 auaIr2en feTIAa mara
Toral FREIALE T GO RS VRITIAS T WGITrs
291 DQUENOS TIC. LIPTOLALES
Z19LDLD S0 TG 230 LT GO 012ELIE e L
TOGl TCLAFUS TG ERITMLLY olaELIF e TR ]
297 MENCE3 DOFDPOS D RPOFMATION
2UTLOL VEIEOR RY IR DLW WATTAL QATTAL waTan
Tetal MIDED y TQUEMDS OF (RFORMGITCA TATTAD =TT YumTAD
00 IIVIZIIINGS I T SOCEW SUT
2LL00E VT P LAZ OO 480 XY eI YT LML
2630010 IYYAUOC0 CINS MITE CUP sranse usrzeN 11572030
AT ML LY PRAX LU IFOSCI T 175188 173143 Laun
2450090 WV CC OTROS QATTOE (WP 2R BMIRM M0
2630999 TRASTASO AT OO LAz L5 ‘LAY
Treal INVERSHONES BN PROCES0 0L Rl 64T A4
2L INVERZKNE S pResd SUC
2640000 TYY T/ F I DN 4SO C9C 3L LA LAY
2642010 IVARCC CONE MIK QX wuae wleea s
AL4B000 INV/ PROSESS DU POLOIE “an oexn (720
2842050 ITY/FRCC OO I ORITON VT Lm0 ESTTLH LMo
AR TRASI N0 6T QX T «VITM ST
Tetal FWTETONE S MY TROCED (X wonsees 1Al 100300

200 CONICS FANTTALASY ¥ MATIIALLY 1Y INY
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radig’ uba

Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Pagina 4
Moneda estdndar: USD

Balance/Pérd.y Gananc., Ej 2016, Per0 hasta 12 v3
E2ioee X 23
Debe Feker Bdeirs Brevom
$41L000 MAT FYITOS /TR COP 23340 10420 233420
2272000 MAT P/PACCONUERL QI i L0 &30
Towl CULINOS 2/ NS TALAN I MATIIUALLS BY BYY ram imio T
TOTAL ACYIVOE FICE 15503572 125596753 NN
105 DTROLACTROS
340 CUDNIA MOA COQUAR 2 VExaAL U
410000 CTASEACDOT DTV TIAD OTF %0 800 160
Tand CIFTCTAS PO CORRAR MTIXAT OF sam xom »em
TUTAL 9008 ACTIVOS o w0 »neo0
107 U0 D CENTAS LI SULAD (WS ACTIYUS
Y75 DEMMGTY, DEUTILES Y SERRAMITNTAS
ITIL000 UL W RORLT (W oz Az Az
STIZH00 DESOASTE (ATRARAN C9E 15m36 117136 2191330
ol BEXMITE OE UTILIS Y HETRAMENTYG NI T4 T4
373 DIMETIACIIT ACLIMAATA DL FT 00
$751000 D7 ACUMILAD EXICCOP NS0T AN 0L 931656
Total DEPRECIACION ACUMULADA DE EDIFICIO 1039.330,76 103933076 103933076
377 DEPREC. ACUMUL. DE EQ. DE COMUNICACIONES
3771000 D/ACUMULADA EQ COMUN CUP 482749937 482743937 482743937
Total DEPREC. ACUMUL. DE EQ DE COMUNICACIONES 4827383937 482743837 -4827 43937
378 DEPREC. ACUM. MAQ Y EQUIPOS ENERGETICOS
3781000 D/ACUMULADA MA YEQECUP 97301274 97301274 97301274
Total DEPREC. ACUM. MAQ Y EQUIPOS ENERGETICOS 97301273 97301274 -ST301274
379 DEPREC. ACUMUL DE EQUIPOS DE TRANSPORTE
3791000 D/ACUMULADA E/TPTE CUP 207.32046 20732046 20732046
Total DEPREC. ACUMUL. DE EQUIPOS DE TRANSPORTE 207.32046 -207.320,86 -20732045
390 DEPRECIAC ACUMULDE MUEBLES Y ENSERES
2901000 D/ACUMULADA MUEE EXS. CUP 182.14350 48214350 48214350
Total DEPRECIAC. ACUMULDE MUEBLES Y ENSERES 482.143.50 43214350 -482.14350

391 DEPREC. ACUM EQUIPOS TEC. ESPECIALES
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radig’ aba

Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Pagina 5
Moneda estindar: USD
Balance/Pérd.y Gonanc., Ej 2016, Per 0 hastn 12 v3
Bosse s Jumes
Ddse abow Sakio Sdvass
2211000 DUACTNTILIDS R TRI o7 FLO0R4R SR MraR SRO0RAR
Toud DEFELCAC N OQUAFOS TEC E3riLes 004 s RTSs <1ty ]

S 000 (YACINULAD MR Y RS 2 ) FLMrs TEOAL
Toul CRFEIC YRPNI DIUIIYS UE DETOUIATIEN JixvaL TLmrToL JLVAL
TUTAL OMITO DX OFE NLAS MI ULADU BAS ACTTYOS TARIECTL REL LR aN TAVIELTL

201 PATVO) OROLZANTES
A0 CLESTIAS MUK MARLNAC) ML O

000 CPRO0AR GFLBJOCUP Q147 4182 21247
0002 CAPMAMA CILTjO OuT 150010 aeeLes 400040
Totd CURNTAG POR PAOVA A &/ FLAZ0 O1F 4446 AR 434S

AL SURDMTAS FOR IMQAAAC/ TLAZD (R0

420091 CYMMAAR CFT O/ OX° R ot L ~34000 800
G000 DL O oax S Mmac0 -
Toud CLENTAIPOR PAOAR A €/ PLATD (1 oo e v 000

436 CLENTAD P/ PACAR FROCERD INVIRS O

4260020 C/PAGAR PROCINVF/OQUC 22600 22500 -22500
Total CUENTAS P/ PAGAR PROCESO INVERS, CUC 225,00 -225.00 -22500

430 OELIGACIONES CON EL PRESUP. DEL ESTADO

4400018 OPE SEGURIDAD SOCIAL 704280 -7.042.80 -7.042.80
4400019 OPE IMP FZATRABAJO 846136 846136 846136
Total OBLIGACIONES CON EL PRESUP. DEL ESTADO 1545416 -15454.16 -15454.16
455 NOMINAS POR PAGAR
4551000 NOMINAS POR PAGAR CUP 2963534 -29.63534 -2963533
Total NOMINAS PORPAGAR 29463534 2963534 2963534
450 RETENCIONES POR PAGAR
4601040 R/PAGAR CTAS AHORR CUP 115000 -1.16000 -1.160.00
4601050 R/PAGAR LEY GVIV.CUP 9L07 9L07 -9107
4501070 R/PAGAR-VIVM/BASICO CUP 419 419 4,19
4601090 R/ PAGAR CRED SOC Cup 962.00 96200 -962.00
Total RETENCIONES POR PAGAR 2207.26 -2.207.26 -2.207.26
400 GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR
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Radiocuba Provincia Central

Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Pagina 6
Moneda estdndar: USD
Balance [Pérdy Gananc, Ef 2016, Per 0 hasta 12 v3
BLancecras e
Ovee Haber Sadr Chereven
4801000 QAETCS AT P/PACAR O HIQN HEL0 AL
Toul OASICS ACDULANOS POR PADKA sy IS0 “esLey
452 PRORRON FAFA VACATIONTS
FIC1000 TROVIR ON FARA VA O s RAS ) sy
Towl PROTEION 2284 LACLOOIT uan BRI ==31 BIE=t]
€54 PRORRON PAPA DIROVACHSESY RACOMALT
4BL000 PRACOUALIZALR K (X9, e AN IR S -8
Towd PROTIZON 2284 IINIVAQOMES T RACO RN HAEES BRI -imise
450 PROVRON 1/ 520 20C AREITIANCS [XXT20
4361000 I 35¢ S0C ADIESTRAOS E3C . e ek ]
Towd PROTIZON P/10C SOCADIRSTRADOS DCR00 N anu -t
O 7/ PA0S UAMITICE IO 30C LD
2001000 FIFACDS S SO S0C O RN -1 o
Towd P PAS0S SIBHIN0S 220 S0CC R LALD E¥Ie N BE 2 S-cite
TOTAL PASTUR CBCTLATES sl B
300 PATRIMONIO
600 INVERSION ESTATAL
$0310101E SALDO INICY CUP 280356624 25085582 -2.808.565.24
Toul INVERSION ESTATAL 2.902.566.24 -2906.556.24 -2.908.565.24
TOTAL PATRIMONIO 1.908.566.24 ~2908.56624 -2.908.565.24
Saldo gcoat. actval: 289235805 -2892.35805 -2.892.358.05

Saldo tetad: 1366464756 1356454756

80



Anexo 5. Estado de Rendimiento Financiero del 2015

Radivocuba Provincia Central

E Dl .- " T i - l S lo lm
Monoed:a estandar: OSD o

radig uba

Pigina 1

Pérdidas v Ganancias, E) 2015, Perfodo 12 v3
Pdasce rze 1 x9er0
Dée nbe o oo
SO CUBNTAG MININALLS D IV00 kA
MO COSTD D YINTAY
FIMONO [OEW SN TANETY O asium (1318 o) LOLLeS
2404000 [OST SEXW.ITLLSS RAD <UT 204652 e s 20003523
mmﬂzhvcst ZATEND Aanx o
$200000 IRV $28 14000 O w@uam (LR F Y L
ol COETO O TENIAS Wi sasns LIV A N
2 AU SEIEOALLY 7 L0 20 NITVEIDN
EXZI000 DAL ALY M O =G THa JUTNRAL
F30000 DETOS GRALES Y ADOICH O N %41 5] T
ol DTTUI OEVILES THEADMIICITRACIIN NI 12211y 0SSy
00 QAU JEOraVey I3
1371000 RET0S DR OPSLAION C1P, WSURG [t Fee) IR0
$372000 DETOS 0N OF LALI ONES CuC L& S SATL
Teod LAEIDS UK GMOLADO N win i JANIL
16 A0S rANO Y
FII0000 SO TIXANCEDO: QUC LT N 048
Tond CACTOL CILANCIROL nos AL F Y 200
90 OAFTOR O FRALDIDAS
FWICTD (VETUY FUN RPN CUr L™ »Mmn wnn
FROTIN ACTTUY MO MELDIDRS COC i wmm 20m
Tecd OANNOY O PR DO L L2 e
B0 DTN POLESTOL TREAS Y CONTHRLCOIA S
00 D Kouiaen ol A A7 AN (1528
Towd VTR0 [ MPTEITON TAGAS Y LONTRIIDQIONES 14Ira 18Vie7 LSNP
A OTNOR Sase
SO0 s calTe o W wn x=xLw
SO0 NS OAT (N O ama Adei g0 s
Totd UTMOLCAITCE 1en 1T 1500
TOTAL CLENYAD BONOMALLS DRLDORA AT AL «@rsersa “wisms
S0J CUSTAS NONDUULES AOISED0a s
S04 LRV, RANEMNLACY I8 RAN0
FOMOM0 NS R/INLALR AALSD COP ELV R RS T i) NN
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Empresa Division Territorial Sancti Spiritus
Pérdidas y Ganancias, Ej 2015, Perfodo 12

Monoda estandar: USD

Baleoce to avesto

radi

uba

Pagina 2 (Ultimo/a)

Total SERV. RADIOINLACEDE RADID

SOGSERV RADIOENLACEDE TV
SOSLO00 SERV R/ENLACE TV CUP

Total SERV RADIOENLACEDE TV

904VTAS DE SERV. TRANSM SERALPSDE RAMO
SO61000 VTAS SERV T SEN RADIO CUP

Total YTAS OF SERV. TRANSM SESALES DE RAINO

910VTA SERVICIOS TRANSMISY). SERALES DE TV
101000 VIA SEEV TRAN, SEN TV CUP

Total YTA SERVICICS TRANSMISIO. SENALES DE TV
911VTAS SERV. FACILIDADES TECNICAS
9111000 VENTASSERY FAC TEQNI CUP
T1I000 VENTASIFEY FAC TEONT CUC
Total YTAS SERV. FACILIDADES TECNICAS
9S0OTROSINORESOS
9501000 OTROS INGRESOS CUP.

Total VTAS SERV. FACILIDADES TECNICAS

9650 OTROS INGRESOS
9501000 OTROS INGRESOS CUP.

Total OTROS INGRESOS

TOTAL CUENTAS NOMINALES ACREEDORAS

Total Pérd y Gunanc.:

Db Haber Saldo
39.76270 -39.7%7.70
3627750 -36277.50
3627750 -36277.50
2SQB2677 -250.82677
2SQB2677 -250.2677
215590312 -215509.12
21590312 -215509.12
1367494 -l3E454
s=sa0on -macs
1851102 -19.511.02
3.23155 -3.231.58
1951102 -19.511,02
3.231,55 -3.23L55
123155 -3231.55
56552366 56552066
13795615 15795615
000 0.0
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-$3.76770

-3627750

-3627750

-25082677

-25082677

-215.90912

-215.90912

-amsans

-1951102

-323L55

-19511.02

-323L55

323155
56552366

13795615



Anexo 6. Estado de Rendimiento Financiero del 2016

Radiocuba Provincia Central

radiz uba

E D...c T i .IS |.$.| p._ l
Moneda estandar: USD
Pérdidas y Ganancias, Ej 2016, Perfodo 12 v3
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SO81 00 DOITL. Y RGLER VIAS Q. st Ut s
IRl SEVCRTOIINNS Y IS IX VINDD Al W oLl
HHCONTO DEVENTAS
101000 COSTDDE VIRTAS O3 voman IR NN
F1H000 LOITD DI VINTAS £5T $Han "o 10notarn
Towl GIIUV IC VENDAG ALK e AR
L GLITIR FRUNTITION
EARL000 GAITSDNANCITICE 9 e 0 “w
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radii uba

Empresa Division Territorial Sancti Spiritus Pégina 2 (Uldmo/a
Moneda estandar: USD - ( /)
Pérdidas y Gananeias, Ej 2016, Perfodo 12 v3
Bdax t @

Deae Haizer de Ddereers

29 04 QBAOT LMLoY OuY. PLIEF- N By T vt

o] OTEOSINGERLLE v SRR QWi

ulirsofine s mmee j v do ) )4

Tard RO y Gonncs aw B
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Anexo 5. Relacion de indicadores calculados.

Razones Financieras

Capital de trabajo

Liquidez general

Liquidez disponible

Liquidez inmediata

Rentabilidad del activo circulante
Rentabilidad del pasivo circulante
Rentabilidad de las ventas
Eficacia del activo circulante

Eficacia del pasivo circulante
Fuente: elaboracion propia

Ao 2015
606160.65

85

3.1
042
2.36
0.29

0.6
0.27
1.09

34

Ao 2016

863100.11
6.1

1.3

4.8

0.32

0.59

0.32

1.02

2.85

radit(;;ba

Diferencia

256939.46
2.98

0.88

2.44

0.03

-0.01

0.05

-0.07

-0.55




