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Pensamiento

La contabilidad ( ) como control y compendio ideal del proceso (de producción),
es más necesaria cuanto más carácter social adquiere este proceso y más pierde su
carácter puramente individual; es más necesaria ( ) todavía en una producción
de tipo colectivo que en la producción capitalista .*

Carlos Marx.

* C. Marx: El Capital. Crítica de la Economía Política, Cuba: E.C.S, tomo II, p. 127, 1973.
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Resumen

Resumen

La investigación realizada ha consistido en la creación de un procedimiento que permite

anticipar la inversión en capital de trabajo para períodos  no mayores de un año.

Todo el basamento cinético parte de la valoración histórica de las ventas de los últimos tres

años, a partir de la consideración que estos son los que más se asemejan al período objeto

de planeación, evitándose así las posibles grandes diferencias que implica o motivan el

accionar de un mundo que padece de una crisis económica que afecta a todos en general. A

partir de la obtención de la mejor venta posible se pasa entonces a la determinación de la

inversión en Capital de Trabajo, ya que su análisis mide en gran parte el nivel de solvencia

de cualquier entidad , asegurando un margen razonable para las expectativas de los

gerentes donde se muestra los puntos clave en le manejo de los recursos .

La investigación se efectuó  en el Hotel Plaza a solicitud del  mismo, posterior a diferentes

intercambios de opiniones de oferta de trabajo científico realizada por parte de la autora  a la

gerencia de dicha entidad.

Las conclusiones obtenidas han sido de gran Interés para ambas partes, obteniéndose

resultados que serán objeto de experiencia para períodos de tiempo futuros en dicha

entidad, todo lo cual se muestra y se detalla en todo el recorrido de la presente investigación.

Resulta de gran importancia e interés para la comunidad empresarial del sector turismo, el

criterio común entre investigador y gerencia de la empresa sobre la necesidad de generalizar

el procedimiento estudiado al resto de las entidades del país.
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INTRODUCCIÓN
Por más de 10 años de actividad el Centro Universitario de Sancti Spiritus José Martí Pérez

ha estado realizando estudios sobre la administración del capital de trabajo en el sector

turismo del territorio que abarca la provincia Sancti Spìritus, utilizando como herramienta

básica para esto, los trabajos de diplomas de los estudiantes que se gradúan en la carrera

de Licenciatura en Contabilidad y Finanzas, muchos de ellos realizados en la casi totalidad

de las personas jurídicas del territorio que clasifican en este sector.

Es importante añadir  que lo anterior expuesto no solamente tiene como fuente de

información  los trabajos de diploma de pregrado realizados en dichos años, si no que se

cuenta también con un número de  tesis de Maestría que abordaron esta temática.

Estos trabajos realizados han estado enriquecido por la parte investigativa que se lleva a

efectos cuando una institución pide ayuda  técnica o docente sobre el tema, lo cual hace que

el centro docente investigue y conozca las dificultades con el fin de preparar y aplicar la

ayuda.

La práctica profesional de los estudiantes de contabilidad y finanzas de los años cuarto y

quinto del curso regular diurno, en estas entidades, también ha permitido investigar como se

comporta la administración del capital de trabajo, en el momento de apreciar en la práctica

profesional los conocimientos adquiridos en el aula.

Hay que añadir al respecto que los eventos científicos de la ANEC (Asociación Nacional de

Economistas de Cuba) efectuados en los últimos años entre las provincias centrales,

Cienfuegos, Villa Clara, Ciego de Ávila, Camagüey, Sancti Spìritus y en ocasiones Matanzas,

han aportado información valiosa sobre la administración del capital de trabajo.

Todo este estudio realizado ha permitido conocer la siguiente problemática que será objeto
de estudio.
Las entidades del sector turismo no determinan su inversión en capital de trabajo, lo que

implica que su administración sea deficiente, si se entiende por administración lo referido a

planeación, aplicación, control, decisiones, regulación, obtención de resultados y

conclusiones. Considérese que lo referido a planeación no se realiza, por tanto no se sabe a

cuánto debe ascender la inversión que hay que realizar, no existe un punto de referencia

para saber si se está trabajando correctamente, no se posee una base de comparación para

conocer si lo que se está haciendo está bien.

En la actualidad el monto de la inversión en Capital de Trabajo se obtiene por inercia de la

gestión empresarial y no por la acción consiente del hombre, o sea, el capital de trabajo de
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un período dado va a ser aquel que es producto del accionar propio de la empresa.

Indudablemente que esto hace que se trabaje a ciegas, independientemente de que los

resultados sean favorables, pues baste decir que pudieron ser mejores.

La gestión del Capital de Trabajo reviste gran importancia en todos los campos de la

administración financiera. Si la empresa no mantiene un determinado monto de capital de

trabajo puede que llegue a tener un estado de insolvencia que no le permita hacer frente a

las obligaciones contraídas, afectando el desarrollo de su  gestión empresarial, creando un

status que en el contexto cubano se le denomina de créditos vencidos, lo que incide

negativamente en la política de perfeccionamiento empresarial que en la actualidad lleva a

efectos el país y además, entorpece también el correcto desarrollo de la cadena de cobros y

pagos con las respectivas implicaciones que esto genera a las empresas que juegan el papel

de proveedoras. Hay que señalar además, que fuera del contexto cubano esta situación

también es válida en la administración del capital de trabajo, con la particularidad, de que si

ésta se sostiene lleva a la empresa al status denominado quiebra.

La importancia del Capital de Trabajo en la gestión empresarial también puede apreciarse en

la incidencia que él tiene sobre la administración financiera a largo plazo. Considérese que

no hay administración financiera a largo plazo eficiente y eficaz, si estas cualidades no la

asume la administración financiera a corto plazo, la cual se define en sí, mediante una

correcta administración del Capital de Trabajo.

A su vez se hace necesario añadir al respecto que el correcto manejo del Capital de Trabajo

absorbe el mayor tiempo del accionar de los administradores financieros de las empresas,

dado a que representa un monto significativo en la inversión total y además, el poseer una

característica muy especial, la de ser muy volátil, lo que implica su constante control y

regulación.

La importancia del Capital de Trabajo en la administración financiera de la empresa se puede

apreciar de una forma más completa si se valoran algunas consideraciones de importancia

de los principales activos financieros que lo componen, tales como el efectivo, cuentas por

cobrar y los inventarios, pudiéndose plantear entre otros los siguientes criterios:

v El efectivo constituye el activo financiero de mayor importancia dentro de su total de

activos, realmente si no hay efectivo no hay empresa, ya que a través de él se le da

cumplimiento  a las diferentes obligaciones contraídas, además, esta importancia también se

ve reflejada en la necesidad de mantener determinado monto de efectivo precautorio, el que

posibilitará el sostenimiento de una administración financiera saludable, pues se podrán
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afrontar eventualidades no previstas que pudieran afectar la gestión empresarial, por

ejemplo,  el no poder hacerle frente a una subida de precios de los insumos o aprovechar

oportunidades de desarrollo. Puede considerarse al efectivo como el oxígeno que necesita la

empresa para poder vivir.

v Las cuentas por cobrar  constituyen créditos comerciales que facilitan la realización de

las ventas, la obtención y mantenimiento de clientes y por lo tanto la presencia de la

empresa en el mercado, constituyendo en sí una facilidad de pago. Esta facilidad de pago

constituye una vía o forma para que la entidad pueda mantenerse dentro de la competencia.

Tiene la característica de que al otorgarse sólo se obtiene un compromiso de pago, la

entidad que lo otorga no sabe en realidad cuándo lo puede cobrar, implicando el riesgo de no

cobrar o cobrar en una fecha no deseada, pudiendo traer afectaciones a los flujos de caja ya

que ellas  constituyen su fuente fundamental de ingresos. Sin duda alguna, una

administración eficiente de las cuentas por cobrar facilita el logro de una administración

financiera saludable.

v Los inventarios constituyen los recursos que permiten ofertar y vender un producto o

servicio con la calidad deseada y en el momento oportuno, por lo que una concepción idónea

de su necesidad hace que la empresa desarrolle su gestión empresarial  con la eficiencia y

eficacia requerida. Hay que considerar que un exceso de inventarios constituye en sí dinero

inmovilizado, el cual tiene un costo de oportunidad y por tanto una afectación en los

resultados de la empresa. Además, un déficit implicaría el no poder ofertarse en tiempo y

forma y con la calidad requerida el producto o servicio, afectando la credibilidad de la entidad

en el mercado, pudiendo disminuir el segmento de éste que se tiene cubierto.

La importancia de una correcta administración del capital de trabajo tiene muchas aristas

para ser referenciada, pero se hace necesario culminar esta valoración desde el punto de

vista de los resultados finales que persigue la empresa.

Indudablemente que las ventas juegan un papel esencial para alcanzar la meta deseada,

concretada ésta en la maximización del valor de la empresa y de las utilidades con un

mercado satisfecho. Ellas para lograrse llevan implícito la necesidad de tener invertido dinero

a corto plazo, representado en activos financieros, tales como cuentas por cobrar,

inventarios, efectivo y otros, todos componentes del capital de trabajo, lo que evidencia su

importancia y necesidad.
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Por lo tanto es imposible que una empresa lleve a efectos una eficiente y eficaz gestión

empresarial si no tiene en cuenta una inversión en Capital de Trabajo que responda a esos

resultados.

La significación teórico-metodológica  y práctica del trabajo  se muestra a continuación

atendiendo a razones de evaluación que enuncian expertos de la metodología de la

investigación:

Aportes teóricos:
Se incorpora una nueva teoría a la ya existente, esto puede apreciarse en los siguientes

criterios:

1. Se parte de una situación actual con o sin dificultades para obtener una superior.

2. Concatenación lógica y funcional de un grupo de técnicas estadísticas, matemáticas y

financieras en un procedimiento para lograr  un objetivo determinado.

3. Se establecen definiciones y proposiciones relacionadas entre sí que presentan un punto

de vista sistemático que dan paso a la creación del procedimiento.

Aportes metodológicos:

1. El procedimiento en sus dos fases fundamentales, ventas y capital de trabajo.

2. La utilización concatenada de técnicas estadísticas, matemáticas y financieras concebidas

como un todo para ser utilizado como herramienta financiera en la anticipación y evaluación

de la gestión del capital de trabajo.

3. La concepción de utilizarse las ventas como eslabón intermedio entre mercado y empresa,

con el fin de satisfacer el primero con un nivel óptimo de recursos por parte del segundo.

Implicaciones prácticas:
El establecimiento del procedimiento que propicia al turismo optimizar su inversión de dinero

al llevar a efectos la gestión empresarial a corto plazo de cada una de sus entidades.

1. Se logra efectividad en la administración del dinero, ya que el procedimiento busca

optimizar su inversión, lo que implica a la vez disminuir los costos y obtener un resultado

superior.

2. Le anticipa al Hotel Plaza los recursos necesarios para que día a día se convierta en un

turismo más competitivo.

3. Se obtiene un número de informaciones resultantes, aportadas por cada proceso de

análisis que son necesarias para una correcta toma de decisiones.

 4. Se garantiza una forma ágil y sencilla de planeación y evaluación del Capital de Trabajo al

implementarse el modelo de forma automatizada en hojas de cálculos de Excel.
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.Conveniencia social:
1. Un perfeccionamiento de la gestión empresarial del turismo, motivará que éste sea más

competitivo, lo que posibilitará un incremento de su demanda y por tanto su crecimiento, este

crecimiento propiciaría el aumento de las fuentes de trabajo y por tanto de la renta personal y

estatal lo que traería aparejado un crecimiento del bienestar y nivel de vida de la población.

2. Constituye un material de estudio para estudiantes universitarios en lo referido a las

carreras de licenciatura en contabilidad y finanzas e ingeniería industrial, así como

instrumento de trabajo para la capacitación y superación de postgrados a los recursos

humanos de la economía y ciencias empresariales, particularizando el sector del turismo.

Valor económico:
El principal aporte económico de este proyecto radica en que se logrará cumplir de una

forma más eficiente y eficaz el objeto social de las entidades del sector turismo, así como un

incremento de las utilidades y el valor de la empresa, propiciando convertir la actividad

turística en un turismo de punta y más competitivo, posibilitando así su crecimiento, lo que

traería aparejado no solo el crecimiento de dicho sector, si no también el crecimiento

económico y social del país.

Diseño Teórico
Problema Científico
Para la situación problémica antes descrita y los criterios que la caracterizan, se considera

que el problema científico que la define es el siguiente: Las entidades del sector turismo no

cuentan con una herramienta financiera que les permita determinar su  inversión en Capital

de Trabajo.

Para poder llevar a vías de hecho esta investigación se define el siguiente objetivo general:

Establecer un procedimiento de organización de elementos cognoscitivos que le permita al

Hotel Plaza determinar su inversión en Capital de Trabajo.

El objetivo general se efectúa mediante los objetivos específicos a desarrollarse, los cuales

se enuncian a continuación:

v Analizar el marco teórico referencial.

v Diseñar un procedimiento de elementos cognoscitivos para determinar el monto de

ventas de un período.

v Diseñar un procedimiento de elementos cognoscitivos para determinar la inversión en

capital de trabajo.
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v Crear un procedimiento de organización de elementos cognoscitivos para determinar la

inversión de capital de trabajo, asumiendo los procedimientos de ventas y capital de trabajo.

v Implementar de manera automatizada en hojas de cálculo sobre Excel, el procedimiento

de organización de elementos cognoscitivos para determinar la inversión en capital de

trabajo.

Como solución al problema científico asumido se plantea la siguiente hipótesis:

Si las entidades del sector turismo contaran con un procedimiento de organización de

elementos cognoscitivos, entonces podrían determinar su inversión en Capital de Trabajo.

Campo de acción.
Las finanzas, las estadísticas y las matemáticas en el Hotel Plaza.
La validez de la hipótesis asumida se ve reflejada en las siguientes variables conceptuales
y operacionales que a continuación se detallan:

Conceptuales:

De entrada: El procedimiento de organización de elementos cognoscitivos.

De salida: La inversión en capital de trabajo en el sector turismo

Operacionales:

Tomar la información de los estados financieros balance general y de resultado en lo relativo a

activo circulante, pasivo circulante y venta respectivamente.

Tareas de investigación:
v Procedimiento para determinar el plan de ventas

v Procedimiento para determinar el capital de trabajo total y para cada activo financiero.

v Implementación de los procedimientos para determinar ventas y capital de trabajo.

Fundamento Teórico
Hilo conductor de la investigación:

VentasVentas

Capital de Trabajo

Implementación
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Hay que señalar también que en el análisis del marco teórico referencial hubo de

constatarse un desarrollo amplio sobre la teoría tratada, pero no se encontró información

alguna sobre como llegar a determinar la inversión en capital de trabajo en entidades

turísticas. La literatura consultada en algunos casos asume herramientas matemáticas

destinadas al sector industrial, entre otros Bolten, Brealy R, y Myers, así como Gillman y

Weston, ellos utilizan ciertos modelos matemáticos para calcular el monto de activos

financieros muy específicos y no un proceder que de manera concatenada aúne criterios

para llegar a la inversión en capital de trabajo, amén de supuestos asumidos que hacen su

no aplicabilidad a las entidades turísticas en el contexto cubano, así como la necesidad de

escenarios financieros que en el mismo no existen.

Diseño Metodológico
1. Unidad de estudio:
      “Hotel Plaza”

2. Población a estudiar:
      “Hotel Plaza “

3. Muestra:
    “Hotel Plaza”

4. Tipo de muestra utilizado:
      Intencional

5. Criterios de selección:
      Por solicitud del hotel

6. Tipo de investigación:
      Causal

7. Métodos:
     Del nivel teórico:

      Observación

      Consulta a expertos

      Abstracción

      Experimento
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7.1 Del nivel Empírico:

     Análisis

     Síntesis

     Inducción

Deducción

8. Técnicas:
     Computacionales

     Entrevista

     Trabajo creativo en grupo

     Cuestionarios

Tratamiento estadístico de los resultados.

De comparación. Situación actual con relación a la obtenida mediante el procedimiento

matemático, siendo la base de comparación la ofrecida por el procedimiento, ya que su

resultado representa la mejor opción.
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Cronograma para la ejecución y resultados esperados

Etapas, tareas y plazos de ejecución

Tareas Cumplimiento

1. Elaboración del protocolo del trabajo de diploma 20-10-2008

2. Discusión del protocolo con gerencia del hotel 30-10-2008

3. Elaborar la concepción científica del modelo 3-11-2008

3.1. Ventas 15-11-2008

3.2. Capital de Trabajo 30-11-2008

4. Montar la concepción de la investigación en hojas de cálculo sobre
Excel de forma concatenada

16-12-2008

4.1. Ventas 30-12-2008

4.2. Capital de Trabajo 15-01-2009

5. Estudio del Marco teórico referencial para la elaboración del capítulo
uno del trabajo de diploma

20-01-2009

5.1. Ventas 10-02-2009

5.2. Capital de Trabajo 20-02-2009

6. Preparación y edición de la versión inicial para la pre defensa trabajo
de diploma.

Marzo de 2009

7. Pre defensa Cuando citen

8. Ajustes al trabajo de diploma en función de  los resultados de la pre
defensa

Mayo  de 2009

9. Edición final del trabajo de diploma Junio de 2009

10. Discusión ante tribunal del trabajo de diploma Junio- 2009
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Resultados esperados
Elaboración de un procedimiento que sirva como herramienta financiera para la anticipación

y evaluación del capital de trabajo en el  “Hotel Plaza.”

La investigación se encuentra estructurada en tres capítulos. EL primero fundamenta los

criterios existentes sobre la administración del capital de trabajo en la literatura especializada

consultada, sintetiza en si lo referido al objeto especifico que plantea el estudio del marco

teórico referencial .El segundo capitulo expone el diseño del procedimiento de elementos

cognoscitivos que permitirá determinar la inversión en Capital de Trabajo en el Hotel Plaza y

el tercero corresponde a la evaluación en Capital de Trabajo del procedimiento en el objeto

de estudio practico .
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CAPITULO I: FUNDAMENTACION TEORICA
1.1 Introducción

En el presente capitulo se comenzará a profundizar sobre la base del tema de investigación

escogido, para ello citaremos algunos autores clásicos e investigadores en la materia objeto

de estudio de este trabajo. En un primer momento nos referiremos a la importancia que tiene

el esfuerzo en la preparación y superación del vendedor para que logre el éxito. “El secreto

del éxito es la constancia en el propósito”, dijo un literato en cierta ocasión. En el desarrollo

del capitulo explicaremos las consecuencias que puede traer consigo el desconocimiento del

arte de la venta y la necesidad del enciclopedismo sobre tan importante temática en la praxis

y en la empresa socialista cubana, para dar comienzo nos haremos la siguiente interrogante:

1.2 ¿Por qué capacitarse en ventas?

1. La respuesta necesariamente hay que ofrecerla a partir de los siguientes razonamientos,

expuestos por Martínez, J, Consultor y Capacitacion.Ventas ¿Quién tiene la última palabra?

(online). (Argentina). (Accedido el 16 de febrero de 2009). Disponible en:

www.gestiopolis.com/canales.3/mar/esfuventa.htm.

1. La mitad de la carrera de un vendedor profesional se ubica entre los 3 y 5 años. Esto

significa que en 3 ó 5 años, la mitad de lo que una persona sabe sobre ventas se vuelve

obsoleto. La tecnología de la venta está avanzando a un ritmo vertiginoso.

2.  La experiencia por sí sola no es suficiente para mantenerse en un mercado cambiante.

¿Qué pensaría usted si el médico le dijera, "No he leído un libro ni estado en un seminario

desde que me gradué hace veinte años"? La capacitación en ventas ayuda a los

profesionales a mantener sus habilidades al máximo nivel.

3. ¿Ha pensado por qué razón los verdaderamente buenos en cada profesión dedican tanto

tiempo a su propia capacitación?

4. Los mejores vendedores utilizan no menos de quince días al año para capacitarse.

5. El éxito de las estrategias comerciales y el desarrollo de las innovaciones frecuentemente

depende de las habilidades de la fuerza de ventas. Las estrategias de servicio al cliente son

imposibles de llevar a cabo a menos que la fuerza de ventas esté bien capacitada en ese

terreno.

 6.  El entusiasmo de un nuevo vendedor lo mantendrá efectivo por los primeros noventa

días. En ese momento las habilidades técnicas para vender deben estar en su lugar; caso

contrario, ocurrirá una brusca caída en la productividad (o un fracaso total) Sin un refuerzo

en las técnicas, al cabo de 12 ó 18 meses ocurrirá otra caída del 20%.

http://www.gestiopolis.com/canales.3/mar/esfuventa.htm


Capitulo I -14-

7.  El 80% de los vendedores desarrollan temores a vender en su primer año en la profesión,

y fallan en sobreponerse a esos temores porque carecen de las habilidades básicas para la

venta.

8. La experiencia laboral anterior y la educación formal no tienen ninguna correlación con el

éxito en la venta.

9. Los vendedores que completan un programa de capacitación intensivo en técnicas de

venta muestran aumentos en la productividad de entre 35% y 1665%. Por otra parte, se

calcula que un 70% de las empresas no proveen ninguna clase de entrenamiento a su fuerza

de ventas.

10. Las empresas normalmente ofrecen un poco de conocimiento del producto, sesiones de

motivación del tipo "hip, hip, hurra" y algo de capacitación técnica, todo eso bajo el título de

"capacitación en ventas". Ninguna de esas cosas ayuda realmente a las personas a vender

con éxito.

11. "Vemos a la capacitación como un seguro sobre nuestro mayor capital: nuestra gente.

Muéstrenme una empresa que no tenga ese seguro, o sea, que ha dejado de capacitar a sus

vendedores, y yo voy a atacar el mercado de esa compañía y tendré sus negocios antes de

fin de año"1[2]

12. "95% de la capacitación en el puesto de trabajo es efectuada de un modo tan pobre que

el trabajo se vuelve desastroso. Y ambos, el entrenador y el entrenado, están de acuerdo en

afirmar que la falla está en el entrenado, pero no es así" 2[3]

13. "Los grandes vendedores están un paso adelante porque son capaces de desprenderse

de las ideas obsoletas" 3[4]

14. En Estados Unidos se calcula que reemplazar a un profesional de la venta exitoso que se

va después de un año en la empresa tiene un costo de aproximadamente $125.000.

15. Después de los primeros 90 días, el entusiasmo de un nuevo trabajo se esfuma y hay

que enfrentarse a la dura realidad. Sin el desarrollo de habilidades técnicas, el 80% de los

"vendedores novatos" no querrán tener nada más que ver con las ventas después del primer

año.

1[2] David Barcusee, de Bergen-Brunswig. Sales & Marketing Management Magazine, Enerode 1990.
2[3] Training Magazine, Junio de 1993
3[4] http://www.gestiopolis.com/Canales4/Wald/70.htm

http://www.gestiopolis.com/Canales4/Wald/70.htm
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16. ¿Qué tan importante es mantener el contacto con los clientes? Los estudios afirman que

la negligencia o la indiferencia son la causa del 82% de la deserción de los clientes y su pase

a la competencia.

En los 16 párrafos antes señalados se podrán percatar que en el comienzo del capitulo se

auxiliaron de los siguientes sinónimos, educación, superación, esfuerzo, capacitación,

desarrollo de habilidades, experiencia, conocimiento …todo un conjunto de semejantes

significados que convergen en el mismo propósito, resaltar la solemne necesidad de reunir

todo este conjunto de características para lograr atracción de clientes y así potenciar las

ventas en la actividad turística cubana que tanta relevancia tiene dentro del sector terciario

cubano captando una gran cuantía de activos líquidos y frescos para la economía nacional,

causando un efecto multiplicativo en el conjunto de las inversiones hacia el interior del país.

1.3 Desarrollo del Pronóstico de Venta

El pronóstico de ventas difiere del potencial de ventas de la empresa. Este establece lo que

serán las ventas reales de la empresa a un determinado grado de esfuerzo de mercadeo de

las personas jurídicas, mientras que el potencial de ventas evalúa qué ventas son posibles

en los diversos niveles del esfuerzo de mercadeo, suponiendo que existan ciertas

condiciones del entorno.

También se denomina como, la técnica que le permite calcular las proyecciones de ventas de

una manera rápida y confiable, utilizando como fuentes de datos, ya sea las transacciones

de inventarios o la facturación de ventas realizadas. También permite estimar la demanda

hacia el futuro, basándose en información histórica generada por el movimiento de productos

del módulo de Control de Inventarios o por las ventas del módulo de facturación.

1.3.1 Ventajas:

La utilización de los diferentes instrumentos para obtener una certera prognosis, es algo

realmente imprescindible en el entorno empresarial actual, más si se trata del aspecto

cuantificable de tan importantes predicciones.  Una de las ventajas fundamentales de los

pronósticos de ventas consiste en que sirve de apoyo a la toma de decisiones por parte de

las Gerencias de Mercadeo, Ventas y Producción al proveerlos con información congruente y

exacta, la cual se calcula utilizando modelos matemáticos de pronóstico, datos históricos del

comportamiento de las ventas y el juicio de los ejecutivos representantes de cada

departamento involucrado de la empresa.

Provee una mayor seguridad en el manejo de la información relacionada con las ventas  de

la empresa. Suministra una gran flexibilidad en la elaboración de pronósticos y para la
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creación y comparación de múltiples escenarios para efectos de análisis de ventas

proyectadas.

Proporciona las técnicas generalmente aceptadas para la elaboración de pronósticos, estas

se dividen en cinco categorías: juicio ejecutivo, encuestas, análisis de series de tiempo,

análisis de regresión y pruebas de mercado. Facilita la elección del método o métodos de los

que dependerán los costos involucrados, del propósito del pronóstico, de la confiabilidad y

consistencia de los datos históricos de ventas, del tiempo disponible para hacer el

pronóstico, del tipo de producto, de las características del mercado, de la disponibilidad de la

información necesaria y de la pericia de los encargados de hacer el pronóstico. Lo usual es

que las empresas combinen varias técnicas de pronóstico.

1.3.2Juicio Ejecutivo

Se basa en la intuición de uno o más ejecutivos experimentados con relación a productos de

demanda estable. Su inconveniente es que se basa solamente en el pasado y está

influenciado por los hechos recientes.

1.3.3 Encuesta de Pronóstico de los Clientes

Útil para empresas que tengan pocos clientes. Se les pregunta que tipo y cantidades de

productos se proponen comprar durante un determinado período. Los clientes industriales

tienden a dar estimados más precisos. Estas encuestas reflejan las intenciones de compra,

pero no las compras reales.

1.3.4 Encuesta de Pronóstico de la Fuerza de Ventas

Los vendedores estiman las ventas esperadas en sus territorios para un determinado

período. La sumatoria de los estimados individuales conforma el pronóstico de la Empresa o

de la División.

1.3.5 El Método Delfos (Delphi)

Se contratan expertos que hacen pronósticos iniciales que la empresa promedia y les

devuelve para refinar los estimados individuales. El procedimiento puede repetirse varias

veces hasta cuando los expertos - trabajando por separado - lleguen a un consenso sobre

los pronósticos. Es un método de alta precisión.

1.3.6 Análisis de Series de Tiempo

Se utilizan los datos históricos de ventas de la empresa para descubrir tendencias de tipo

estacional, cíclico y aleatorio o errático. Es un método efectivo para productos de demanda

razonablemente estable. Por medio de los promedios móviles determinamos primero si hay

presente un factor estacional. Con un sistema de regresión lineal simple determinamos la
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línea de tendencia de los datos para establecer si hay presente un factor cíclico. El factor

aleatorio estará presente si podemos atribuir un comportamiento errático a las ventas debido

a acontecimientos aleatorios no recurrentes.

1.3.7 Análisis de Regresión

Se trata de encontrar una relación entre las ventas históricas (variable dependiente) y una o

más variables independientes, como población, ingreso per cápita o producto interno bruto

(PIB). Este método puede ser útil cuando se dispone de datos históricos que cubren amplios

períodos de tiempo. Es ineficaz para pronosticar las ventas de nuevos productos.

1.3.8 Prueba de Mercado

Se pone un producto a disposición de los compradores en uno o varios territorios de prueba.

Luego se miden las compras y la respuesta del consumidor a diferentes mezclas de

mercadeo. Con base en esta información se proyectan las ventas para unidades geográficas

más grandes. Es útil para pronosticar las ventas de nuevos productos o las de productos

existentes en nuevos territorios. Estas pruebas son costosas en tiempo y dinero, además

alertan a la competencia.

Gillman plantea que... “El insumo principal en el desarrollo de los estados proformas es el

pronóstico de las ventas...” 4[5] A su vez Weston, J. Fred. expresa que... “El punto de partida

para determinar los requerimientos de efectivo es el pronóstico de ventas...”5[6]

Los autores anteriormente citados consideran que en un proceso de planeación o análisis de

la gestión económica de una empresa, para cualquier período de tiempo dado, carece de

seguridad por defecto para la toma de decisiones, si no se parte del nivel de venta para el

que se debe  trabajar o que debió haberse trabajado, por lo que una mala planeación,

ejecución y control podría implicar la quiebra de la empresa.

Lógicamente en Cuba país socialista donde el dueño es el pueblo, la quiebra no existe, pues

toda empresa reviste una necesidad ya que responde a un requerimiento social y el estado a

nombre de la sociedad se encarga de subvencionar la pérdida hasta que la empresa

4[5] Gillman O. Fundamentos de la administración financiera. (S.L.), (S.N.), (S.A.).
5[6] Weston, J. F. Fundamentos de administración financiera _7. Ed. (S.L.), (S.N.), (S.A.).
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resuelva su status de insolvencia. Esto hay que tenerlo presente, porque para satisfacer las

necesidades crecientes de la sociedad hay que tener una proyección de las ventas con una

mirada cada vez más proyectada al largo y mediano plazo. No obstante en el caso particular

de los diferentes hoteles del Turismo, donde existen muchos que presentan propiedad mixta

y donde el capital extranjero es poseedor de una cuantía importante de las acciones

comunes de estos, pronosticar las ventas más que un deber se convierte en una obligación,

para poder planificar el  efectivo óptimo y  necesario para acometer el marcado período

estacional del turismo en la etapa de alza, para arribar a este con una oferta lo

suficientemente atractiva y emotiva donde el cliente sienta una gran satisfacción.

Por lo que la competencia sino con el carácter demoledor del logro del máximo plusvalor, si

está presente en suaves cuotas con una pequeña dosis de la ley del valor que se encuentra

amortiguada por la planificación estatal.

Es necesario plantear que dentro del contexto cubano es conocida la ya famosa cadena de

impagos, fenómeno este que implica las indisciplinas en los cumplimientos de las

obligaciones de las empresas, que abarca no sólo entidades con débil rentabilidad, sino que

también afecta aquellas que en sus estados financieros presentan altas ganancias. No sólo

la cadena de impago es un problema que genera esta mala administración, sino que las

empresas caen en el status denominado créditos vencidos, que fuera del contexto cubano

significa la presencia de la quiebra.

Un perfeccionamiento empresarial es imposible lograrlo si no se tiene dominio del monto de

ventas que se necesita para trabajar en cualquier período de tiempo, fundamentalmente a

corto plazo, pues una administración financiera a corto plazo eficiente y eficaz, garantiza

también una administración financiera eficiente y eficaz a largo plazo.

1.4 Importancia de un Plan de Ventas

En la bibliografía consultada, tuvimos la oportunidad de estudiar una investigación realizada

por la Wexter B. Marketing Consulting que reafirmaremos a continuación. Estos son los

resultados más relevantes, donde demuestran la escasa dedicación que, a pesar de

reconocer como muy importante, las empresas procuran a esta área fundamental del

desarrollo.

La mitad de las empresas entrevistadas dicen conocer la tendencia de la demanda a nivel

nacional, y ligeramente en el ámbito europeo del sector, a través de publicaciones

especializadas, prensa, ferias, etc.
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Aproximadamente un 50% de las empresas entrevistadas dicen conocer como está

segmentado el mercado y el posicionamiento de la empresa dentro de él, pero prácticamente

ninguna realiza estudios de mercado.

La mayoría de las empresas entrevistadas consideran que estudian el comportamiento del

consumidor aunque se basan únicamente en la experiencia de la empresa en el mercado.

En cuanto a la evaluación del servicio prestado frente a la competencia, la mayoría dice

realizarlo, aunque basándose únicamente en los comentarios que se oyen, y sin hacer

ningún estudio al respecto.

Prácticamente ninguna empresa tiene formalizada una Política de ventas. Sus objetivos de

ventas son la maximización del beneficio o el incremento de las ventas respecto al año

anterior.

Casi todas las empresas entrevistadas consideran que realizan una Política de precios, de

condiciones de pago, de calidad de los productos que venden o del servicio que prestan y de

cumplimiento de plazos de entrega, aunque son modificables en función de la importancia

del cliente o del momento. Además, casi ninguna empresa formaliza documentalmente

dichas políticas.

Pocos fueron los entrevistados que disponían de un Plan Comercial Anual documentado

formalmente.

En cuanto a la realización de una Política de Comunicación, casi todas las empresas la

basan en la publicidad, y ni siquiera todas las empresas la realizan.

En muchas de las empresas entrevistadas la publicidad se realizaba únicamente en

momentos puntuales como pueden ser campañas determinadas.

En cuanto a una Política de fidelización de los clientes, todas las empresas resaltan la

importancia de la misma pero les resulta difícil de realizar por la tendencia a la infidelidad del

cliente, del cual señalan que se guía únicamente por los precios, y también por la dificultad

que supone medir el valor que dicha fidelidad aporta a la empresa.

Pocas son las empresas que tienen una actitud clara de apertura hacia nuevos mercados,

aunque la idea de expansión no es rechazada en principio por ninguna empresa.

Algunas empresas afirman tener una política de incentivación y motivación para el personal

del departamento de ventas.

Esta problemática, puede ser resuelta con soluciones profesionales, prácticas y económicas

para cualquier empresa. La palabra clave se llama externalización. Poner en manos de

profesionales la orientación comercial de la empresa reportará múltiples beneficios. Quizás
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sea la parte más agradecida de la empresa, donde los resultados, si se trabaja con seriedad,

darán sus frutos a corto plazo.

Es de obligatoria investigación las deficiencias que existen, y del conjunto de oportunidades

latentes que deben ser exploradas en el caso cubano. En nuestra realidad empresarial muy

particular, se acentúan algunos de los resultados de Wexter Box Marketing Consulting que si

no fueron nuestras empresas objeto de esta indagación, estas si presentan contrariedades

muy similares, sin ánimo de universalizar las observaciones. El mercado está lleno de

oportunidades, nuevos canales de distribución, nuevas fórmulas, nuevos productos ¿por qué

no aprovecharlas?

Las Ventas, ¿caen por el equipo de ventas?
Es cierto que el efecto final -y lo que se ve en la cuenta de resultados- es la caída de ventas,

pero, cuando se analizan los motivos de esa caída, en la mayoría de los casos se debe en

una parte importante a la pérdida de competitividad y no tanto al equipo de ventas.

El problema es que en muchas ocasiones, esto no es conocido y nos encontramos el efecto

"vendedor eficiente y eficaz". Es decir, se culpa al equipo de ventas de todos los problemas y

se acaba buscando siempre a los "vendedores eficientes y eficaces" que sean capaces de

solucionar todos los problemas.

Pero para entender la situación, hay que tener una visión global de la situación y entender

que en la venta existen cinco componentes:

1. Estrategia (tanto de la organización como en el área de ventas)

2. Procesos

3. Personas

4. Tecnología

5. Producto/servicio ofrecido (propuesta de valor al cliente)

Habitualmente las caídas de ventas se asocian directamente a las personas del equipo de

ventas y se olvidan los otros cuatro elementos haciendo una valoración inadecuada de la

situación.

Para poder hacer un diagnóstico de la situación se proponen que se haga las siguientes

preguntas:

1. En cuanto a estrategia: ¿Existe un posicionamiento diferencial frente a los competidores?

¿existe una estrategia clara en el área de ventas? ¿está perfectamente definido el público

objetivo, la segmentación, etc.? ¿existen objetivos claramente definidos, consensuados y

comunicados?
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2. En cuanto a los procesos, ¿existe un proceso de gestión de ventas claramente definido y

basado en las mejores prácticas? ¿el resto de procesos de la organización soportan

adecuadamente las expectativas de los clientes?

3. En cuanto a personas, ¿tienen el perfil adecuado, están motivadas y tienen la formación

suficiente?

4. En cuanto a la tecnología, ¿existe una plataforma tecnológica que realmente consiga

ayudar más y mejor (CRM)?

5. En cuanto al producto/servicio ofrecido, ¿el producto/servicio es diferencial frente a los

competidores en cuanto al valor aportado al cliente, precio, calidad, servicio...?

No podemos ponerlo todo en manos de la "habilidad o pericia" del vendedor.

Si la respuesta en las áreas de estrategia, procesos, tecnología y propuesta y valor al cliente

no son satisfactorias, entonces el problema no es sólo del equipo de ventas sino que es un

problema mucho más global y que ha de ser tratado en toda su amplitud.

Frente a esto, claramente siempre está el argumento de que un buen vendedor vende

independientemente de estos elementos... pero hay que tener claro que no podemos poner

en manos del "arte" de nuestros vendedores la rentabilidad y viabilidad de la compañía. Por

ello, debemos poner todos los medios posibles para que sea lo más sencillo posible

conseguir los objetivos definidos y no ponerlo todo en manos del "arte" del vendedor.

Los resultados del área de ventas han de ser analizados entendiendo la empresa como un

todo ya que en muchas ocasiones esos resultados tienen relativamente poco que ver con el

equipo de ventas y mucho con el resto de elementos de la organización.

Lo que siempre está en la mente de los directivos, gerentes y representantes de venta
es el resultado final: las ventas cerradas y cobradas.
Es lógico que así sea porque la gestión de ventas posee una importancia vital para la

continuidad y desarrollo de la organización, por investigaciones realizadas recientemente, y

que pueden ampliarse en los artículos "Cómo piensan los que conducen la venta" y "Las

causas que impiden alcanzar mejores ventas", el deseo de vender más no siempre está

asociado con la determinación de atender a todos los aspectos clave que permiten

convertirlo en realidad.

Podemos denominar como pilares a dichos aspectos esenciales que contribuyen a que los

resultados se puedan generar a través de los diferentes responsables de la organización y,

por este motivo, resulta muy conveniente reflexionar acerca de cada uno de ellos.
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La Calidad
Cuando nos referimos a la calidad debe interpretársela a través de la satisfacción que

proveemos a cada potencial comprador, a los nuevos clientes y a los clientes ya existentes a

través de cada contacto directo con cada uno de ellos.

Este aspecto es tan importante que su efecto es determinante en la continuidad de la venta

de los productos o servicios en cuestión y viene proveída por la directa acción del

representante de la empresa desde que se realiza a partir del primer contacto entre la

empresa proveedora y el potencial comprador así como en todos los subsiguientes que

surgirán según la solidez del vínculo que se haya creado.

Se comprenderá entonces que la calidad implica indisolublemente un rasgo de idoneidad en

cada representante de manera que pueda asesorar a toda persona que se contacte o sea

contactado por él y, aún cuando no compre en dicha oportunidad, deberá percibir y recordar

el beneficio de haber aclarado su necesidad o apreciado la solución de su problema referido

a la oferta de dicha empresa.

Sin embargo, de acuerdo a las recientes investigaciones sobre el tema, “el 35,6% de los

vendedores iberoamericanos que venden no conocen todos sus productos o servicios en

términos de ventas"6[7] de tal manera que no estarán en condiciones de asesorar

eficientemente a sus potenciales compradores.

La consecuencia de ello es que no sólo no logrará sus metas periódicas en términos de

resultados, sino que además su imagen en el rol importante que debería cumplir se verá

desmejorado, empañando también con ello la imagen de la empresa, sus marcas y sus

productos o servicios en el mercado en el que actúa.

La Consistencia
Se comprenderá mejor este pilar cuando lo asociemos con la duración, estabilidad y la

solidez de las acciones de calidad que cada representante realiza.

Al aprender a aplicar y ejecutar un método efectivo de gestión de ventas, propio de cada

organización y perfeccionado permanentemente, cada integrante del equipo transita en la

acción por un camino lógico y racional para el logro de cada una de las metas periódicas

asignadas generando una producción de resultados distribuidos homogéneamente entre

todos sus integrantes.

6[7] Wexter B. La importancia de un plan de ventas [online]. www.wexterbox.com

http://www.wexterbox.com
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 Para ello, el aprendizaje o formación inicial de cada representante deberá estar fortalecido

permanentemente por la acción efectiva de quien tiene a su cargo su perfeccionamiento y

evolución operativa, cuyos responsables ejercen dicho rol en la realidad como el supervisor,

gerente, directivo o propietario de la organización.

Esta labor indispensable, que hoy puede tomar diferentes nombres tales como coaching

operativo, no siempre se encuentra disponible en toda organización y por lo que muchos

representantes que han "aprendido a hacer" van incorporando los denominados vicios con el

fin de alcanzar su meta, apartándose así de la calidad y efectividad de la gestión que se les

proveyó y espera de ellos.

En el caso en que la organización no cuente con este método efectivo de gestión de ventas

propio cada representante suele desarrollar y aplicar, con todas sus fortalezas y debilidades,

su propio método que no es otra cosa que lo que siente que es lo mejor que puede hacer

para lograr los resultados periódicos definidos en sus objetivos.

Es así como lamentablemente se cumple lo que señalara el padre y maestro de la

Administración Moderna, Peter F. Drucker, cuando expresó que el 80% de los resultados de

venta sólo lo obtienen el 20% de los representantes. Esto ocurre precisamente porque está

estadísticamente comprobado que sólo unos pocos métodos personales podrán ser efectivos

respecto a los del resto del equipo.

En cambio, al aplicar un método efectivo de gestión que es proveído a través de una

capacitación a medida de esa organización y para todos sus representantes, lo que se

obtiene es generar una producción de resultados distribuidos mucho más homogéneamente

entre sus integrantes.

La Productividad
La calidad y consistencia de las acciones de ventas necesitan de este otro pilar para que se

logre la generación de resultados periódicos.

Tal vez comprendamos mejor su importancia si decimos que la productividad significa la

calidad de quienes tienen la virtud de producir.

Como la venta se mide en términos de resultados (cuantitativos y cualitativos), resulta más

ilustrativo aún cuando lo asociamos a un proceso industrial en donde el resultado final de

unidades producidas por unidad de tiempo (variable finita) nos determina el nivel de

productividad de la inversión en maquinaria, procesos y acciones de todos sus operarios.

De igual forma, el seguimiento operativo de la ejecución del método efectivo de gestión

mencionado precedentemente requiere la organización eficiente de los diferentes aspectos
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que involucra para que se produzca la mayor cantidad de resultados posibles por cada día

de labor de cada representante.

Al desear establecer la productividad de cada representante, el índice a obtener es muy

simple puesto que significa las unidades y/o dinero ingresado durante un lapso de tiempo

elegido (día, semana, quincena, mes, bimestres, etc.).

La Rentabilidad
Resulta difícil pensar que exista empresario, directivo o emprendedor que le agrade trabajar

duramente, invertir en recursos humanos y en su formación, pero que al término de cada

período obtener los resultados que deseaba pero con una estructura tan onerosa que lo que

aporta es sólo dolores de cabeza para solucionar el rojo en sus finanzas.

Existe un conocido y lógico criterio que no escapa a ninguna persona que desarrolla todo

tipo de actividad y que se refiere a establecer cuantitativamente cuánto es lo que se obtiene

en dinero luego de toda esta inversión para vender.

A tal efecto, si las metas previstas se logran mediante un esquema de retribución que no

estimule a la productividad de cada uno de sus integrantes, seguramente los números

podrán ser cercanos, en cero y hasta negativos.

Para ello es conveniente tener presente que en ventas, cada integrante tiene sus metas y la

retribución por los resultados deberá estar íntimamente asociada a su producción periódica

en el mayor porcentaje posible.

Quienes así proceden, asocian el mérito con un porcentaje fijo lo que les asegura en gran

medida que siempre lograrán su rentabilidad porcentual positiva a través de su estructura de

ventas sin importar los ciclos que pudieran perjudicar los ingresos y en donde cada quien

asume la responsabilidad productiva por el importante hecho de pertenecer a la organización

y merecer su continuidad en ella.

1.5 Reflexiones parciales

Luego de analizar detenidamente cada uno de estos cuatro pilares, debemos tener presente

las siguientes consideraciones que las aglutina en toda organización de ventas.

Cada pilar representa el sostén de la estructura de ventas como si fuera una mesa, en donde

la tabla representa al equipo de ventas y los cuatro pilares, sus patas.

En tal sentido, surgen las siguientes reflexiones:

La cantidad y continuidad de las ventas que se esperan lograr, ¿se podrán alcanzar con el

nivel de calidad de acción actual de todos y cada uno de los integrantes del equipo?
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Si el nivel de calidad individual de todos los representas es satisfactorio, ¿es aceptable que

sólo el 20% de ellos obtenga el 80% de los resultados mensuales? O bien, ¿no sería

conveniente que dicha contribución periódica fuese más homogénea en su distribución?

Contando con un método efectivo de gestión debidamente incorporado en la gestión de cada

representante del equipo, ¿qué valor posee si realmente no existe un nivel de productividad

individual en cada uno de los vendedores?

¿Es razonable y conveniente compensar a los representantes de venta con un esquema

retributivo que atente con la rentabilidad de la producción periódica?

 Finalmente, la solidez de cada estructura de ventas dependerá de las fortalezas de cada

uno de estos cuatro pilares. Tal como ocurre con una mesa, la ausencia, debilidad o flojera

en una o más patas, hará que la tabla (la gestión de ventas) se tambalee según el estado en

que se encuentren afectadas hasta el punto de llegar a que la mesa no se pueda sostener

más y termine cayéndose.

1.6 Conclusiones

Es de conocimiento la necesidad de tener a disposición una gestión empresarial de

avanzada, de forma tal que proporcione fuentes de ingresos para nuestro país. Para

alcanzar tal objetivo hay que lograr un perfeccionamiento empresarial competitivo, sin

embargo esto se torna imposible si las entidades no son capaces de administrar

correctamente su gestión de venta para cualquier período de tiempo.

En la actualidad la gestión empresarial en el mundo del negocio competitivo está avalada por

un alto rigor científico en todas sus aristas, dicho rigor permite obtener otros índices de

eficiencia y eficacia que posibilitan el producto meta, maximizar el valor de la empresa y

maximizar las ganancias.

Nos encontramos en una época en que los cambios son tan frecuentes y profundos y la

competencia tan intensa, que no sobrevivirá por mucho tiempo quien no tenga una gestión

empresarial que le permita:

v Lograr una administración financiera a corto plazo de excelencia que facilite aprovechar

todas las oportunidades internas y externas que permitan asimilar los cambios que puedan

ocurrir, de forma tal que no se deteriore la gestión financiera a corto plazo.

v Inducir una gestión de venta a corto plazo y largo plazo con basamento científico que le

facilite la inserción de su producto en los mercados internos y externo.
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v Perfeccionar su gestión empresarial a partir de una funcionalidad científica entre venta y

gestión financiera según sea el caso, para que facilite el triunfo en la competencia interna y

externa.

v Maximizar el valor de la empresa y sus ganancias mediante una eficiente y eficaz

administración de las ventas.

Para operar en el mundo de la competencia hay que saber administrar bajo una concepción

científica en sentido general, y muy particularmente la gestión de ventas, pues este

constituye como se ha expresado anteriormente el  eslabón fundamental que sirve de base

para la planeación del resto de los indicadores.

Es de gran necesidad lograr en el Hotel Plaza, una gestión de venta de avanzada, que

aporte altos ingresos, pero para su obtención resulta de sumo interés alcanzar en el conjunto

de las unidades que la integran una eficiente y eficaz administración de sus ventas, por tal

motivo se hace necesario que las gerencias y especialistas de cada entidad sean capaces

de asimilar las técnicas de administración financiera más avanzadas y llevarlas a la práctica.

La literatura especializada y consultada para estos efectos recoge una amplia información

sobre el tema, planteando de forma clara y concisa el cómo llevar a efectos esta

administración, no obstante la autora plantea que en ninguna parte se recoge la forma de

cómo llegar en la práctica mediante técnicas aplicadas al monto de venta deseado y mucho

menos un procedimiento matemático que responda a este fin. Él considera que para poder

llevar a efectos su correcta administración financiera, se hace necesario conocer un punto de

partida, el cual constituya la base de comparación y que este punto de partida sea el mejor,

para su criterio las ventas y que estas lleven implícito un alto rigor científico.

El fundamentar de manera teórico - práctica la necesidad, importancia y actualidad de la

determinación de la mejor venta en la gestión económica a corto y largo plazo del sector

empresarial, resulta de suma importancia para el logro de la eficiencia y eficacia de la gestión

empresarial del territorio de la provincia Sancti Spíritus y el país como tal. Esta conclusión se

ve representada en el desarrollo del presente proyecto,  el que propone 2 procedimientos

matemáticos para definir el monto de venta deseado especialmente para aquellos que sean

menores de un año, así como otras herramientas que tributan a su correcta administración,

siendo su dinámica cognoscitiva la siguiente:

v Determinación del procedimiento  matemático para determinar ventas en equilibrio con la

historia.

v Determinación de procedimiento matemático para definir las ventas del período.
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v Elaboración de programa sobre Excel para elaboración y aplicación de los

procedimientos.

v Implementación.

Se considera por parte de autora  que el procedimiento propuesto no es sólo una

acumulación de combinaciones de cifras y cálculos, ya que el mismo va acompañado por

obligación de una constante valuación de la base de datos que posibilita su automatización y

que da como resultado el producto final deseado. Por tal motivo es de suma importancia el

conocimiento de la materia que se trata por parte de los especialistas encargados de

aplicarlo, así como del grado de conocimiento que se tenga de la entidad y del entorno de la

misma.

El conocer el monto de la mejor venta lleva aparejado junto a las posibilidades que hasta

ahora se le han atribuido, incidir positivamente en el análisis financiero de la empresa, ya

que de manera directa participa en diferentes ratios financieros que constituyen respuestas

concluyentes. Además participa también en algunos de gran importancia como intensidad de

explotación de los activos.

1.7 Revisión teórica del concepto Capital de Trabajo.
A continuación se expondrán algunas definiciones de Capital de Trabajo en las cuales

primará la diversidad de criterios:

Según J. Fred Weston y Eugene F. Brigham en Fundamentos de Administración Financiera.

Décima Edición:

 “El Capital de Trabajo, algunas veces denominado Capital de Trabajo Bruto, se refiere

simplemente a los Activos Circulantes.”(1)

 “El Capital de Trabajo Neto se define como los Activos Circulantes menos los Pasivos

Circulantes.” (2)

 “La inversión de una empresa en Activos a Corto Plazo (Efectivo, valores Negociables,

Inventarios y Cuentas por Pagar)” (3)

Según Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield y Jeffrey F. Jaffe en Finanzas

Corporativas.Tercera Edición:

 “El Capital de Trabajo Neto: es la diferencia entre los Activos Circulantes menos los Pasivos

Circulantes (exigible a corto plazo).El Capital de Trabajo Neto es positivo cuando los Activos

Circulantes son mayores que los Pasivos Circulantes.” (4)



Capitulo I -28-

 “El término Capital de Trabajo Neto se relaciona a la toma de decisiones financieras a corto

plazo. La toma de decisiones del Capital de Trabajo Neto también depende del Flujo de Caja

y el Valor Actual Neto.” (5)

Según Miguel Ángel Benítez Miranda y Maria Victoria Miranda De arribas en Contabilidad y

Finanzas para la formación económica de los cuadros de dirección:

“...Capital de Trabajo es la diferencia entre los Activos Circulantes y Pasivos Circulantes de

una empresa...” (6)

Según Juan Pablo Cruz y Corro Sánchez y Alfredo Nava Sorela en el Curso Integral de

Finanzas Corporativas del Mintur:

“Capital de Trabajo para los proyectos nuevos: es el dinero necesario para iniciar las labores

de producción y ventas de la empresa, hasta el momento en que esta es capaz de generar

los ingresos suficientes para cubrir el total de los costos y gastos que se generan en la

operación.”(7)

 “El Capital de Trabajo sigue el ciclo del dinero – producto – servicio – dinero, por lo que es

finalmente efectivo.” (8)

 “El Capital de Trabajo para un proyecto se compone del efectivo, que sirve para cubrir

costos y gastos, inventarios de materias primas, productos en proceso y productos

terminados.” (9)

Según Brealey y Myers en Fundamentos de Financiación Empresarial:

 Fondo de Maniobra Neto es el activo circulante menos el pasivo circulante (10)

Capital de Trabajo Actuante: el cual constituye la parte del activo circulante que cubre las

obligaciones a corto plazo.

Capital de Trabajo precautorio o fondo de maniobra: representa la diferencia entre el activo

circulante y el pasivo circulante, o sea, refleja el importe del activo circulante que no ha sido

suministrado por los acreedores a corto plazo.

La administración del activo  circulante constituye uno de los aspectos más importantes de la

administración financiera, ya que si la empresa no puede mantener un nivel satisfactorio de

capital de trabajo es probable que llegue a un estado de insolvencia y que se vea forzada a

declararse en quiebra.

La definición que se asumirá en esta investigación se encuentra reflejada en el Capitulo II.

En la medida que la empresa pueda predecir con mayor exactitud sus flujos de caja, menor

será el capital de trabajo que necesite. Gráficamente lo podemos representar de la siguiente

forma:
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Activo Pasivo+capital

                                        AC

CA:   Capital de Trabajo Actuante

AC:   Activo Circulante

PC:    Pasivo Circulante

FM:    Fondo de Maniobra

AF:    Activo Fijo

RP:    Recursos Propios

DLP: Deudas a largo plazo

De ahí que la administración del capital de trabajo determine la posición de liquidez de la

empresa, siendo esta necesaria para la supervivencia, pues para que exista liquidez

precautoria el activo circulante debe ser mayor que el pasivo circulante lo que significa que el

pasivo circulante financia una parte del activo circulante constituyendo la parte no financiada

el fondo de maniobra o capital de trabajo precautorio.

¿Quién financia el fondo de maniobra?

 Se hará un paréntesis para exponer lo relativo al que financia el fondo de maniobra, para

ello se recurrirá a algunas publicaciones7[8] donde se señala que es sufragado por las fuentes

de financiamiento permanentes, las que pueden ser propias o no, pues para garantizar sus

operaciones normales, las entidades necesitan una cantidad determinada de Capital de

Trabajo ya que si tiene menor se afectaría el desarrollo normal de sus operaciones y si tiene

más, tendría recursos ociosos. De aquí se infiere que un negocio para que funcione sin

7[8] Suárez S, A. Decisiones Óptimas de Inversión y Financiamiento en la Empresa. Madrid: Pirámide,
1993.

CA
PC

FM
DLP

AF
RP
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restricciones financieras y pueda hacer frente a emergencias y pérdidas sin peligro de un

desastre financiero debe poseer, el Capital de Trabajo adecuado, ya que este:

v Protege al negocio del efecto adverso para una disminución en los valores del activo

circulante.

v Asegura en alto grado el mantenimiento del crédito de la empresa y provee lo necesario

para hacer frente a emergencias tales como: inundaciones, incendios, etc.

v Permite tener los inventarios a un nivel que capacitará el negocio para servir

satisfactoriamente las necesidades de los clientes.

v Capacita a la empresa a operar su negocio más eficientemente porque no debe haber

demora en la obtención de materiales.

Las necesidades de capital de trabajo no son las mismas para todo tipo de negocio, sino que

dependen de diferentes factores entre los que podemos citar:

v La naturaleza general del tipo de negocio, ya que no tienen las mismas necesidades una

empresa de servicios públicos donde los inventarios y cuentas por cobrar son convertidos

con rapidez en efectivo que una compañía industrial donde existen grandes inversiones en

inventarios y cuentas por cobrar y donde las rotaciones son relativamente lentas; en este

último caso se requiere de una mayor cantidad de capital de trabajo.

v El tiempo requerido para la fabricación o para obtener la mercancía que se ha de vender

y el costo unitario de la misma. Mientras mayor sea el tiempo requerido para la fabricación de

la mercancía, o para obtenerla, mayor cantidad de capital de trabajo se requerirá. Además, la

necesidad de capital de trabajo variará, dependiendo del costo unitario de la mercancía

vendida.

v El volumen de ventas: el volumen de ventas y las necesidades de capital de trabajo se

relacionan directamente, debido a la inversión de capital de trabajo en costos de operación,

inventarios y cuentas por cobrar; aunque no quiere decir que si aumentan las ventas

necesariamente aumentará en esa misma proporción el capital de trabajo. A medida que el

negocio se hace mayor, puede beneficiarse un uso más eficiente del capital de trabajo, su

situación en cuanto a créditos puede mejorar sustancialmente, puede ser capaz de comprar

mercancías en grandes cantidades a precios más bajos y por lo tanto las necesidades de su

capital de trabajo pueden reducirse.

v La rotación de inventarios: mientras mayor sea la rotación de inventarios menor será el

importe de capital de trabajo que hará falta y habrá menor riesgo de pérdidas debido a los
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bajos de los precios, cambios en la demanda o en el estilo, también existirá un costo menor

en llevar los inventarios.

v Rotación de cuentas por cobrar: mientras  menor tiempo se requiera para cobrar dichas

cuentas, menor será el importe de capital de trabajo que se va a necesitar. La rotación de

cuentas por cobrar puede aumentarse por medio de la venta o por cesión de cuentas por

cobrar como garantía, o sea, vender cuentas por cobrar, un conocimiento conocido como

“Factoraje”.

v El ciclo de negocios: en época de prosperidad, existe una tendencia de los negocios a

comprar mercancía adelantándose a sus necesidades para aprovechar los precios más bajos

y así están más seguros de tener inventarios adecuados y, por tanto, será necesario una

cantidad mayor de capital de trabajo.

Finalmente podemos decir que el capital de trabajo cumple dos funciones, una económica y

otra financiera. En su función económica puede ser considerado como bienes

complementarios y heterogéneos de producción que concurren a la creación de productos y

servicios por parte de la empresa. Es complementario en la medida en que son necesarios

junto a los bienes de capital para el desarrollo de la producción y es heterogéneo en la

medida en que se encuentra formado por componentes diversos con diferentes grados de

liquidez. Como quiera que la empresa necesite permanentemente un capital de trabajo

(recursos circulantes) es necesario que sea financiado con cierta estabilidad (a largo plazo)

al objeto de garantizar el equilibrio financiero. En su función financiera debe garantizar la

adecuación entre los ritmos de liquidez y exigibilidad de los activos y pasivos.

1.7.1 Los Estados Financieros como fuentes para el análisis del Capital de Trabajo.

Los estados financieros muestran ampliamente y de forma variada informaciones de

la actividad empresarial.
Los tipos de estados y las formas de exposición están en dependencia de diferentes

factores:

v Normas legales.

v Características de  la actividad productiva.

v Finalidad del análisis.

v Urgencia del análisis.

v La costumbre.

La información brindada por ellos, puede ser para uso interno o externo. Íntimamente es

utilizado por la administración, los colectivos laborales, etc.
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Para uso externo interesan a los acreedores de mercancías, de préstamos al estado, etc.

El análisis del capital de trabajo puede hacerse para interés interno o externo; o ambos

inclusive.

En nuestro país los estados financieros fundamentales y de obligatoriedad establecidos por

el Ministerio de Finanzas y Precios son:

v Balance General.

v Estado de Resultado.

v Estado de Origen y Aplicación de Fondos.

El Balance General constituye el documento económico-financiero por excelencia, el cual

debe reflejar fielmente la situación estática de la empresa en un momento determinado.

Periódicamente las empresas preparan balance donde sencillamente indican lo que poseen

en bienes y derechos y lo que deben y el monto de su patrimonio, o sea, de sus recursos

propios.

Su objetivo es el de sintetizar dónde se encuentran invertidos los valores de la empresa

(activo) y el origen y la fuente de donde provienen esos valores (pasivo y capital).

Presentando las siguientes características:

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

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

v La información que brinda está enmarcada en una fecha fija.

El balance debe representar en forma clara los tres grandes grupos de cuentas reales:

Activo, Pasivo y Patrimonio.

v Los activos constituyen los recursos económicos de propiedad de una empresa y que se

esperan beneficiarán las operaciones futuras. Los activos pueden tener forma física definida,

por ejemplo: edificios, maquinarias, mercancías. Por otra parte algunos activos no tienen

forma física o tangible, sino que existen en forma de títulos o derechos legales, ejemplo: los

derechos de patentes.

v Los pasivos son todas las obligaciones, las deudas o cargos de una entidad

v El patrimonio en una empresa representa los recursos invertidos por el propietario, es la

diferencia entre activos totales y pasivo.

El Estado de Resultado, también conocido como cuenta de pérdidas y ganancias o ingresos

y gastos, a diferencia del balance general, que nos muestra una situación estática, nos

muestra los resultados de un período, por lo tanto es un documento dinámico, se basa en

que una empresa obtiene ingresos por los productos  o servicios que vende, pero por otra
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parte gasta dinero para poder venderlos. La diferencia entre sus ingresos y sus gastos

genera un resultado que puede ser positivo (utilidades) o negativo (pérdida).

Existen varias formas de presentar un estado de resultado. Para favorecer el análisis e

interpretación del mismo presentamos un formato escalonado, donde se destacan sus

niveles de resultados:

Formato del Estado de Resultado:
Ventas Brutas.

(-) Devoluciones y Rebajas en ventas.

Ventas Netas.

(-) Costo de Ventas.

Utilidad Bruta de Operaciones.

(-) Gasto de Operaciones.

Utilidad Neta en Operaciones.

(Más o menos) Resultados extraordinarios.

Utilidad antes de intereses e impuestos.

(-) Impuestos.

Utilidad Neta.

(-) Dividendos.

Utilidades Retenidas.

Si es comparativo el estado de ingresos y gastos reflejará las tendencias de las operaciones

de un período a otro y para el usuario será de ayuda máxima como elemento de juicio, si se

presenta comparado con cifras de períodos anteriores y/o cifras presupuestadas, será de

mayor utilidad, pues al determinar las variaciones se logra conocer las deficiencias o

mejorías realizadas.

El resultado es un enlace entre el balance general y el estado de ganancia y pérdida, ya que

la utilidad neta o la pérdida pasarán al balance incrementado, disminuyendo el patrimonio.

El Estado de Origen y Aplicación de Fondos o Estado de Cambio en la Posición Financiera

de la empresa, explica la diferencia conceptual entre la rentabilidad productiva y la

rentabilidad financiera de las organizaciones, o sea, esclarece cuál es la causa de la

empresa con gran valor de utilidad neta, y no tener efectivo disponible para realizar sus

operaciones, o si la misma está necesitada de financiamiento externo.

Este estado puede confeccionarse sobre la base de dos aspectos:
1-Capital de Trabajo.
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2-Efectivo.

Cuando se conforma a través del Capital de Trabajo muestra los cambios financieros

sufridos por la entidad entre dos períodos. Tiene como objetivo dos aspectos fundamentales:

1- Informar sobre los cambios ocurridos en la estructura financiera de la entidad, mostrando

la generación de recursos provenientes de las operaciones del período.

2- Revelar información financiera completa sobre los cambios en la estructura financiera de

la entidad que no muestran el balance general y el estado de ingresos y gastos.

El estado debe mostrar de forma clara el resultado de las actividades de financiamiento e

inversión, así como los recursos provenientes de las operaciones y los cambios en la

estructura financiera durante el período a que se refiera; de esta forma resulta de gran

utilidad para la administración ya que en el mismo encuentra la información necesaria para

proyectar su expansión, programas de financiamiento, etc. En otras palabras le revela, entre

otros casos, la capacidad de generar recursos que tiene la entidad.

La base para preparar este estado de cambios en la situación financiera es un balance

comparativo que proporciona las variaciones entre una fecha y otra, así como la relación

existente con el estado de ingresos y gastos.

La metodología que se usa para calcular los orígenes y las aplicaciones de fondos es

relativamente sencilla. Los aumentos de activos representan una aplicación.

Las disminuciones de activos, un origen de fondos. Los aumentos de los derechos sobre los

activos (pasivo y capital contable) representan un origen, las disminuciones de los derechos

sobre activos (pasivo y capital contable) son una aplicación.

A continuación mostramos los orígenes y aplicaciones de los recursos.

Orígenes de Recursos
1-Aumento de capital contable.

a) Por utilidades: recursos propios. La utilidad neta que se muestran en el estado de

ingresos y gastos es el rendimiento de las operaciones, lo que produce un aumento en el

activo neto y en el capital contable.

b) Por aumentos en el capital social: recursos externos. Al igual que en el anterior, producen

un aumento en el activo neto y en el capital contable.

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

externos.

3-Disminución de activos no circulantes: recursos propios. La depreciación, la amortización y

el agotamiento son fuentes de recursos autofinanciados; lo mismo las ventas de activos fijos,
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que deberán tomarse por su valor neto, es decir, el valor de inversión menos depreciación

acumulada.

4-Disminución del capital de trabajo. Obtención de recursos del ciclo financiero a corto plazo

como resultado del cambio en la estructura financiera de la empresa.

Aplicaciones  de Recursos.
1-Disminución del capital contable.

a) Por pérdidas. Las pérdidas como aspecto contrario a las utilidades, representan una

salida de recursos. La pérdida puede reflejarse en una disminución de activo, en un aumento

de pasivo o en una combinación de ambos.

b) Las utilidades repartidas, por retiro de capital. Es decir, como consecuencia de decretar

dividendos o amortizar en una sociedad anónima acciones con utilidades, o bien como retiro

de aportaciones de socios o accionistas.

2-Aumentos de activos no circulantes. Al invertir la empresa en activos no circulantes está

aplicando sus recursos.

3-Disminuciones de pasivos no circulantes. Al reducir los pasivos no circulantes la empresa

aplica sus recursos.

4-Aumentar el capital de trabajo. Aplicación de recursos en el ciclo financiero a corto plazo,

como resultado del cambio en la estructura financiera de la empresa.

En resumen, podemos decir que el estado de origen y aplicación de fondos proporciona

elementos para analizar más profundamente los patrones que adoptan los flujos de fondos

dentro de la empresa; con balances generales y estados de resultados proyectados, se

puede construir un estado pro forma o proyectado de origen y aplicación de fondos para

mostrar la manera en que una empresa planea adquirir y emplear sus fondos durante algún

período futuro.

1.7.2 Flujo de Efectivo.
Steven E.Bolten en su libro de Administración Financiera plantea:

 “El efectivo es el dinero que se dispone en caja a la cuenta de cheques, así como aquellos

documentos que posee la entidad cobraderos a la vista.”

Un aspecto importante es que el fondo de maniobra no es lo mismo que flujo de efectivo, por

ejemplo, un incremento de las existencias provoca una disminución del flujo de caja, pero no

afecta el fondo de maniobra.
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Cuando el estado se confecciona sobre la base de efectivo pueden usarse dos métodos:

 1-Método Indirecto.

 2-Método Directo.

 1.7.3 El Método Indirecto.

Este método llamado Flujo de Efectivo o Flujo de Caja, tiene como objetivo determinar el

impacto que tienen las actividades operativas, de inversión y del financiamiento de una

empresa sobre sus flujos de efectivo a lo largo de un período contable.

Pasos para la preparación del estado de flujo de efectivo.
El primer paso que debe darse al preparar un estado de flujo de efectivo consiste en

identificar aquellas partidas del balance general que han proporcionado efectivo y aquellos

que han usado efectivo durante el año. Esto se hace mediante la elaboración de un estado

de origen y aplicación de recursos. Primeramente se debe determinar el cambio habido en

cada cuenta del balance general, y posteriormente dicho cambio se registra como un origen

o como una aplicación de recursos de acuerdo con las siguientes reglas:

Orígenes de recursos:
1- Cualquier aumento en una cuenta de pasivos o de capital contable pedir fondos en

préstamo a un banco es un ejemplo de un origen de fondos.

2- Cualquier disminución en una cuenta de activos. La venta de algunos tipos de activos fijos

y la reducción de inventarios son otros ejemplos de orígenes de fondos.

Aplicaciones de recursos:
1- Cualquier disminución en una cuenta de pasivo o de capital contable. La liquidación de un

préstamo es un ejemplo de una aplicación de fondos.

2- Cualquier aumento en una cuenta de activos. La adquisición de activos fijos y el desarrollo

de inventarios son otros ejemplos de aplicaciones de fondos.

Por consiguiente, los orígenes de recursos incluyen los préstamos bancarios y las utilidades

retenidas, así como el dinero generado por la venta de activos, por la cobranza de cuentas

por cobrar y aun por cualquier disminución de la cuenta de efectivo. Las aplicaciones

incluyen la adquisición de activos fijos, la acumulación de cuentas por cobrar o de inventarios

y la liquidación de deudas.

1.7.4 El Método Directo.
Este método se basa en la suma de todos los ingresos que proporcionan efectivo y se

sustraen los gastos que se pagan en efectivo. Permite calcular el mínimo de efectivo
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necesario para la actividad y también permite programar los desembolsos del período, así

como la programación del financiamiento de los pagos.

Se puede determinar:

v A través del presupuesto de tesorería.

v Por los días de venta a financiar.

v Por las cuentas de gestión del circulante.

1- A través del presupuesto de tesorería

Es un método que consiste en confeccionar un presupuesto de caja de las actividades

ordinarias para los próximos meses.

+ Cobros de Clientes

+ Cobros de otros deudores

-  Pagos a Proveedores

-  Pagos al personal

-  Pagos de aporte, tributos, etc.

-  Pagos a otros acreedores

(a) Saldo de tesorería de las operaciones de explotación.

+ Cobros de intereses y dividendos.

-  Pagos de intereses y comisiones

(b) Operaciones financieras derivadas

+ Cobros inusuales

- Pagos inusuales

(c) Operaciones inusuales  (son actividades ordinarias pero poco frecuentes)

- Pagos en concepto de impuestos sobre utilidades.

(d) Impuestos sobre utilidades

(e) = (a) + (b) + (c) + (d) = Flujo de tesorería de las actividades ordinarias

Flujo de tesorería de las actividades ordinarias

+ Saldo inicial de disponible

-  Saldo final  mínimo necesario de disponible.

Necesidad o Sobrante de Efectivo o Tesorería

En base a los flujos netos de tesorería previstos, para el próximo período se puede conocer

si se precisa financiación adicional para el circulante o no. Para ello deberá tenerse en

cuenta también el saldo disponible al principio del período y el saldo disponible mínimo al

final del período estudiado.
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Si el resultado de este cálculo es negativo, indicará que a la empresa le hará falta

financiación adicional para su fondo de tesorería.

Esto es lo que suele ocurrir en empresas que tienen ciclos de caja en los que pagan a

proveedores bastante antes de cobrar a clientes.

En cambio si el resultado es positivo, la empresa tendrá sobrante de fondo de tesorería que

podrá invertir, por ejemplo, en inversiones financieras temporales. Como ya se ha indicado,

es habitual encontrar esta situación en empresas con ciclos de caja muy favorables, por

ejemplo, las cadenas de mercados.

Dado que el método expuesto solo se ha tenido en cuenta los movimientos de tesorería

relacionados con las actividades ordinarias, si la empresa ha de realizar transacciones

extraordinarias u otros movimientos relacionados con inversiones en inmovilizados o con

préstamos, tendrá que tenerlo en cuenta al estimar sus necesidades financieras.

2- Por los días de venta a financiar.

Este método alternativo también es utilizado por los analistas. Al basarse en datos medios,

en lugar de previsiones de movimiento de tesorería, los resultados acostumbran a no

coincidir con los del método expuesto anteriormente.

El cálculo se realiza por etapas, que son las siguientes:

Primera etapa: cálculo de los plazos que forman el ciclo de caja.

v Inventarios de Materias Primas

v Inventarios de Productos en Proceso.

v Inventarios de Productos Terminados.

v Financiación a clientes.
v Financiación de proveedores y otros gastos de explotación.

Segunda etapa: conversión de los plazos anteriores en días de venta a precio de venta.

Tercera etapa: cálculo del número de días de venta a precio de venta a financiar.

Cuarta etapa: conversión en unidades monetarias de los días a financiar para obtener las

necesidades del fondo de maniobra.

En la cuarta etapa calculamos las necesidades del fondo de tesorería, multiplicando el

número de días de ventas a financiar por la venta diaria:

Venta diaria = Ventas anuales / 365 días

Fondo de tesorería  = # de días de ventas a financiar  x Venta diaria

En la quinta etapa el importe calculado, al que hay que añadir el disponible mínimo

necesario, viene a representar la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante,

teniendo en cuenta solamente las actividades extraordinarias.
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Estructura para determinar el fondo de maniobra:

 Activo circulante (existencias, clientes)

 -  Pasivo circulante (proveedores, gastos de explotación)

 Fondo de maniobra sin tener en cuenta el disponible mínimo necesario

+ Disponible mínimo necesario

 Fondo de maniobra

3- Por las cuentas de gestión del circulante.

Este método puede elaborarse con los datos del último balance o con las previsiones a un

año. En el primer caso, facilitará las necesidades del fondo de tesorería. En cambio, en el

segundo caso, informará de las necesidades del fondo de tesorería que tendrá la empresa

dentro de un año. El proceso que se sigue es el siguiente:

Stock

+  Clientes

+  Efectos por cobrar

+  Disponible mínimo necesario

- Proveedores

- Deudas de explotación

= Fondo de tesorería o efectivo

Diferentes puntos de vista del  Fondo de Maniobra

                                                                  Activo Circulante – Pasivo  Circulante (desde

el punto de vista de la inversión)

Fondo de Maniobra                                  Recursos   Permanentes – Activo Fijo (desde

el punto de vista del financiamiento de la inversión)

Si el fondo de maniobra aparente, que es el que realmente tiene la empresa, es menor que

el fondo de maniobra necesario hay un déficit de fondo de maniobra y deberá buscarse

financiación adicional. En caso contrario, existe un exceso de fondo de maniobra.

Si ambos fondos de maniobra, aparente y necesario, coinciden, la situación financiera es

correcta.

Si FMA (Fondo de Maniobra Aparente) es mayor que FMN (Fondo e Maniobra Necesario)

entonces hay  exceso de fondo de maniobra.

Si FMA es menor que FMN entonces hay  déficit de fondo de maniobra.

Algunas medidas a tomar cuando existe déficit de fondo de maniobra:
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v Intentar que las materias primas sean almacenadas por los proveedores.

v Reducir los días del ciclo de producción.

v Reducir las existencias de productos terminados.

v Facturar antes a los clientes.

v Negociar con los proveedores plazos de pago más largos.

v Aumentar el capital propio o el exigible a largo plazo.

v Vender activo fijo.

v Reducir el exigible a corto plazo.

Si hay exceso del fondo de maniobra, el principal problema existente es que pueden estar

infrautilizados algunos elementos del activo circulante.

Algunas medidas a tomar cuando existe exceso del fondo de maniobra:

v Rentabilizar al máximo la inversión en activo circulante.

v Reducir los capitales permanentes.

1.7.5 Equilibrio financiero.

El equilibrio financiero está relacionado con las adecuadas proporciones que deben existir

entre las distintas fuentes de financiamiento que una entidad tiene a su disposición.

Una política coherente en este sentido explica a su vez la compensación entre riesgo y

rendimiento, ya que una mayor cantidad de deudas aumenta el riesgo de no alcanzar las

utilidades proyectadas por la empresa, sin embargo, si el endeudamiento es alto conduce a

una tasa de rendimiento mayor, por tanto, el equilibrio financiero se obtiene cuando se logra

un equilibrio entre riesgo y rendimiento de modo tal que maximizando los resultados de la

empresa, con un nivel de riesgo aceptable, se compatibilice con su grado de aversión al

riesgo.

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

v El riesgo inherente a la actividad propia de la empresa aún cuando no usara como fuente

de financiamiento las deudas.

v La posición de la administración de la empresa en cuanto a ser más o menos agresivos

en sus esfuerzos por obtener utilidades.

Teniendo en cuenta lo expresado anteriormente y llevando éste análisis al balance general,

se logrará el equilibrio partiendo del establecimiento de una correlación entre la estructura

económica de la empresa y su estructura financiera.

Podríamos considerar que una empresa se encuentra en equilibrio financiero cuando los

recursos permanentes (propios y ajenos a largo plazo) financian activos fijos y los recursos a
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corto plazo o pasivos circulantes se encuentran materializados en el activo circulante.

Este equilibrio podrá representarse  de la siguiente forma:

Activo = Pasivo + Capital

Activo      +   Activo  +   Otros      =    Pasivo        +     Pasivo          +    Capital

Circulante      Fijo           Activos        Circulante        Largo Plazo

Capital Trabajo Neto  =  Pasivo      +    Capital    -   Activo  Fijo  -  Otros  Activos.

                                        Largo Plazo

Gráficamente sería:

AC: Activo circulante

AF: Activo fijo

PC: Pasivo circulante

RP: Recursos permanentes.

Generalmente las empresas no mantienen esta posición de equilibrio de forma absoluta, lo

que da lugar a las siguientes situaciones:

v Máxima estabilidad  financiera.

v Inestabilidad  financiera

1-Situación de máxima estabilidad.

La máxima estabilidad, se produce cuando la empresa financia con recursos propios todo el

activo. Esta posición es de máxima seguridad, ya que la entidad no tiene que hacer frente a

ninguna obligación de pago.

ACTIVO PASIVO

AC PC

AF RP
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ACTIVO PASIVO

AC

AF

RP

AC: Activo circulante

AF: Activo fijo

RP: Recursos propios.

Esta situación suele presentarse en el momento de la creación de la empresa. Es muy

teórica ya que todas las empresas deben hacer frente a deudas con terceros.

2- Inestabilidad financiera.

 En esta se pueden presentar diferentes casos a considerar.

v Empresas que financian activo fijo con pasivo circulante.

ACTIVO PASIVO

AC PC

AF RP

AC: Activo circulante

AF: Activo fijo

PC: Pasivo circulante

RP: Recursos permanentes
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Como se puede observar si se exigiera el pago de las deudas a corto plazo, la empresa no

lograría hacer frente a estas obligaciones convirtiendo el activo circulante en medios líquidos

y tendría que adoptar una de las siguientes variantes:

v    Vender activos fijos, lo que comprometería el desarrollo futuro o su actividad productiva.

v     Incrementar los recursos propios.

v     Renegociar la deuda extendiendo los plazos de amortización.

v Empresas con un proceso sistemático de resultados en el ejercicio con pérdidas.

ACTIVO PASIVO

AC
PC

AF  PLP

Pérdida RP

AC:   Activo circulante

AF:   Activo fijo

PC:   Pasivo circulante

PLP: Pasivo a largo plazo

RP: Recursos Propios

Como se observa el activo real (AC + AF) es inferior al pasivo exigible (PC + PLP) por lo que

la empresa no podrá hacer frente a estas deudas ni liquidando todos sus activos.

v Empresas que financian parte del activo circulante con deudas a largo plazo.
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ACTIVO PASIVO

AC PC

AF RP

En este caso la empresa se encuentra en una posición más cómoda para hacer frente a sus

deudas a corto plazo pues no tiene que realizar todo su activo circulante para cubrirlos.

Como se deduce de todo lo anterior, sin un equilibrio adecuado y correlaciones apropiadas la

empresa no puede alcanzar resultados óptimos, es decir, maximizar sus resultados.

Esto implica:

v Lograr optimizar cada componente del activo.

v Alcanzar una estructura de capital óptima.

v Obtener un capital de trabajo conveniente.
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CAPITILO II: VALORACION CONCEPTUAL DE LAS CONSIDERACIONES QUE SE
PROPONEN PARA LA PLANEACION DE VENTA Y DETERMINACION DELA INVERSION
EN CAPITAL DE TRABAJO.
2.1 Introducción:
El presente capitulo aborda previamente la importancia que tienen las ventas  como punto de

partida para cualquier proceso de planeación que se pretenda realizar, así como también se

encarga de definir de forma amplia todo lo referente a Capital de Trabajo, su concepto y

sintetiza los procedimientos a seguir  para darle solución al problema planteado lo que

demuestra la hipótesis concebida al efecto. Todo lo anterior a partir de un conjunto de

herramientas estadísticas, matemáticas y financieras.

2.2 Caracterización del Hotel Plaza

Hotel Plaza

Esta instalación fue construida en la primera mitad del siglo XIX, y constituyó la casona

familiar del doctor José Manuel García, en años posteriores fue propiedad de varias familias

distinguidas de la ciudad hasta que Jesús Solís González.  lo compra y ya en la primera

década del siglo XX, el HOTEL PLAZA se mostraba a los espirituanos como un acogedor

destino que además ofrecía servicios de café, repostería y lunch.

Esta edificación cuenta  con 43 habitaciones, distribuidas de la siguiente forma 16

habitaciones en el Hostal del Rijo de las cuales 14 son estándar, 1 suites y 1 para

discapacitados y 27 habitaciones en el Hotel Plaza de las cuales 23 son estándares y 4 son

júnior suites.

Las principales características de las habitaciones son:

v Habitaciones con vista a la ciudad.

v Habitaciones con vista al interior de los hostales.
v Cuarto de baño con agua caliente, a partir de 50 ºC en la ducha, el lavado, y la bañadera.
v Balcones.
v Aire acondicionado independiente.
v Teléfono.
v TV satélite. (No. de canales 6).
v Caja de seguridad en las habitaciones (Hostal del Rijo).
v Mini refrigeradores en habitaciones (Hostal del Rijo).
v Corriente de 220 Volts (Hostal Rijo) y 110 volts (Hostal PLaza)
Servicios que ofertamos:
v Cóctel de Bienvenida
v Restaurante a la carta “La Arcada”
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v Servicio especializado de Bares con variada oferta nacional( Lobby Bar) “Arcada ”
v Snack Bar “Teofilito”
v Música en vivo durante las cenas
v Parqueo con capacidad para  10 plazas
v Servicio de Caja de Seguridad
Servicios opcionales:
Comunicación local e internacional, fax, y correo electrónico.
Misión
Satisfacer las necesidades de alojamiento y restauración, contando con un personal

comprometido con sus funciones y una planta hotelera en el centro de la ciudad de Sancti

Spíritus, que recrea las tradiciones de su época acorde a las expectativas de los clientes.

Valores que guían la Misión
Solidaridad

Profesionalidad

Respeto

Disciplina

Adaptabilidad

Amabilidad

Cortesía

Compañerismo

Visión
Pertenece a Hoteles Encanto que sobre cumplimos las expectativas de alojamiento,

restauración y culturales, dotados de un personal altamente calificado y que mantenemos la

contabilidad certificada y los sistemas de Gestión de la Calidad, Seguridad Higiene y Salud,

Seguridad Contra Incendio, Sistema Gestión de los Recursos Humanos y Sistema Gestión

de Medio Ambiente en un proceso de perfeccionamiento empresarial.

2.3 Ventas:
Se ha definido que el punto de partida de un proceso de planeación depende del monto de

las Ventas que se pretende obtener, a tales efectos se precisa la determinación de la mejor
venta posible para lo cual en el presente trabajo se proponen algunas consideraciones al

efecto.

Para cualquier empresa, ya sea de producción, venta o servicio que esté realizando un

proceso de anticipación económica o evaluando el resultado económico de un período de

tiempo concluido, constituye de suma importancia el conocer de manera exacta el monto de

ventas que se debe alcanzar o que se debió haber alcanzado bajo el cumplimiento de
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determinadas condiciones que se prevén o que debieron haber existido, ya que las mismas

constituyen el eslabón primario o punto de partida de dicho proceso de planeación o

valoración de resultado. A partir de la definición de este indicador se comienza a valorar el

comportamiento del resto de los indicadores que determinan la gestión económica de la

empresa.

También se puede señalar que las ventas constituyen una forma de eslabón entre el

mercado y la empresa, pues deben identificar la máxima presencia de ésta en dicho mercado

de acuerdo a sus posibilidades,  pudiendo indicar además, si la presencia en el mismo es la

correcta o no.

Es importante resaltar que para la planeación de los estados pro forma, el conocer el máximo

de venta posible es muy importante, pues anticipar montos de ventas con defecto, implicaría

la falta de utilización de toda la capacidad disponible, así como una participación en el

mercado por debajo de las posibilidades reales,  pudiendo implicar que el vacío que se cree

en el mismo, sea ocupado por otra empresa y por tanto en un futuro inmediato se pierda esa

parte del mercado que no fue satisfecha Indudablemente la ausencia de utilización de toda la

capacidad disponible en el tiempo objeto de análisis, afecta de forma directa los ingresos de

la empresa y sus utilidades, pero además genera un costo de oportunidad que deprime los

resultados, pues las capacidades que no se utilizan constituyen dinero inmovilizado que no

tiene participación en la generación  de ingresos y utilidades.

 Hay que señalar también que no es saludable para la empresa anticipar montos de ventas

por encima de las posibilidades reales, ya que entre otras dificultades, se  pueden crear

falsas expectativas en el mercado, dando como resultado una mala imagen al no poder

satisfacerse los compromisos asumidos y perder credibilidad en el mismo, pudiendo implicar

a la vez el abandono de los clientes de los servicios de ventas que hasta el momento se le

garantizaba. Además es importante conocer la demanda del mercado, su grado de

satisfacción a partir de todos los oferentes que participan en la competencia, pues concebir

un monto de ventas por encima de la demanda conllevaría a ejecutarse un conjunto de

acciones que motivarían gastos de recursos y de tiempo que pudieran haberse utilizado en

otros fines que incrementaran el valor de la empresa y sus utilidades.

El punto de partida para determinar los requerimientos de efectivo es el pronóstico de

ventas...

El autor considera que en un proceso de planeación o análisis de la gestión económica de

una empresa, para cualquier período de tiempo dado, carece de seguridad por defecto para
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la toma de decisiones, si no se parte del nivel de venta para el que se debe  trabajar o que

debió haberse trabajado.

Existen numerosas técnicas para el cálculo anticipado del monto de las ventas que se

pretende lograr, entre otras se pueden mencionar regresión, promedios móviles, ordenación

exponencial, etc. En el presente trabajo la autora propone una técnica que parte de la

valoración estadística del comportamiento de las ventas en los últimos tres años, crea un

equilibrio entre el diferencial de las tasas de crecimiento de las ventas de esos tres años y el

diferencial de crecimiento de venta que se pretende alcanzar en el año objeto de planeación

con relación al último año vencido, así como la consideración o adición a dicho equilibrio de

las  condiciones propias del período de tiempo que se anticipa que no existieron en los tres

años precedentes y a partir de un  proceso de derivación llegar a un modelo matemático

lineal de ajuste y otro modular; con el objetivo de realizar estimaciones y distribuciones de

venta respectivamente sobre períodos de tiempo intermedios menores de un año.

Objetivo:

Determinar en un proceso de planeación el monto de venta que defina la máxima

representación del Hotel Plaza en el mercado, así su ejecución  según las fortalezas y

debilidades que se posean, cuyo monto y distribución definirá a su vez la concepción del

resto de los indicadores que conforman los estados pro forma.

Ante todo es fundamental dejar concluido en esta parte él por qué de la importancia del

conocimiento del monto de las ventas a lograrse en un período de gestión económica, lo cual

se puede apreciar de manera clara y sencilla en el anexo 1.

Como puede apreciarse en dicho anexo, a partir de la determinación de las ventas se

desarrolla la concepción del resto de las actividades de la entidad lo que facilita el logro de

su gestión económica de forma satisfactoria, por tal motivo se necesita una anticipación

correcta de la misma, de lo contrario la planificación de la gestión económica de la entidad y

todas las tomas de decisiones que esta genere no tendrían todo el casamiento necesario

para considerar que dichas decisiones sean las mas correctas:

Observe también la doble vinculación entre el mercado y las ventas, una de ellas indica la

información que el mercado brinda a la empresa sobre su nivel de satisfacción  y la otra la

posible  participación de la empresa en el mercado a partir de su capacidad de generar

ventas para satisfacer dicho mercado.
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La técnica que se propone consta de los siguientes pasos:

1. Determinación de la venta de equilibrio con la historia

2. Determinación de las condiciones que se prevén que existirán en el año objeto de

planeación y que no existieron en los últimos tres años transcurridos o aquellas que

existieron y que ahora no existirán.

3. Determinación de las ventas del período.

2.3.1 Determinación de la venta de equilibrio.

Es la venta que debe existir para el período de tiempo objeto de planeación, según la tasa de

crecimiento de las ventas tenida en los últimos tres años y su determinación parte del

equilibrio a lograr entre el diferencial de las tasas de crecimiento de las ventas en los últimos

tres años transcurridos y el diferencial de crecimiento que se pretende lograr en el año objeto

de planeación, lo cual se determina en el anexo 2 y cuyo principio de razonamiento

detallamos a continuación:

Se asumen los últimos tres años transcurridos por ser los más cercanos al año que se

anticipa y por tanto los que mas se asemejan al año objeto de valoración y por tanto pueden

ser los que mejor puedan  caracterizar el comportamiento actual de la empresa, siempre y

cuando la empresa no tenga determinados comportamientos cíclicos que limiten esta

concepción. Esto no quita que pueda asumirse más años, eso realmente lo define

casuísticamente el especialista, tenga presente que cuando se hace referencia al período de

tiempo año, a parte de indicar por ejemplo años 2006, 2007, 2008, etc.  Puede indicar

también  mes, bimestre, trimestre u otro período menor de un año.

A criterio la autora, a mayor tamaño del período de estimación, menos eficiente será el

procedimiento de anticipación ya que es más difícil la precisión de los elementos y detalles

necesarios para la planeación, dado a lo cambiante que se pueden tornar las características

que definen las condiciones internas y externas de la empresa. Por tal motivo se
recomiendan los procedimientos para períodos no mayores de un año.

Si se despeja V en L1 se obtiene las denominadas ventas de equilibrio con la historia, como

se muestra a continuación:

iaa
iaVaV

+
+

=
1
1

 (L 2)
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Su cálculo aparece en el anexo 3 cuyo resultado de razonamiento detallamos a continuación:

Cálculo de las ventas en equilibrio con la historia

 ia iaa ia´ 1+ia 1+iaa 1 + ia´ id id´ Va V

Meses 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 =  7 x 9

Valore que las ventas que se logran con esta derivación están en equilibrio con el

comportamiento de las tenidas en los últimos tres años, asume de manera fehaciente las

particularidades de ellos. Esta valoración a primera vista puede dejar indicado que se

arrastren las dificultades de los años precedentes (también arrastra lo positivo), sin embargo

esto queda solucionado más adelante cuando se incluyan las condiciones propias del

período objeto de planeación, ya que ellas están encaminadas a solucionar dichas

dificultades; así como aquellas que no existieron en esos tres años y que se anticipan que

existirán. Queda implícita la consideración de lo positivo que se arrastra, como lo que se

espera de las nuevas condiciones que se asumen. Por tanto la unión de las ventas de
equilibrio y las condiciones propician una herramienta que continuamente va mejorando la

eficiencia de concepción y logro de las ventas.

A continuación se realizará un análisis sobre el diferencial de la tasa de crecimiento de las

ventas (válido para L1 y L2), el cual demostrará que la venta de equilibrio depende del

comportamiento de las ventas en los últimos tres años transcurridos lo que se expone a

continuación:

Vaa
VaaVaia −

=    (L 3)

Vab
VabVaaiaa −

=  (L 4)

Donde:
Va = Monto de ventas del último año vencido, ejemplo: 2008.

Vaa = Monto de ventas del año anterior al último año vencido, ejemplo: 2007.

Vab = Monto de ventas del año anterior al que precede al último año vencido, ejemplo: 2006.

Como puede apreciarse, la tasa de crecimiento de las ventas (ia) para el año 2008 (si

asumimos el ejemplo anterior),  depende de las ventas de los años 2007 y 2008 y la tasa de

crecimiento de las ventas (iaa) para el año 2007 depende de las ventas de los años 2006 y

2007, quedando demostrado que la valoración de las ventas de equilibrio fue sobre la base
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de tres años, considerando que para el interés de la técnica que se desarrolla, son los

últimos transcurridos.

Este proceder para determinar tasas de crecimiento se detalla en el anexo   el cual tiene la

siguiente estructura:

Determinación de las tasas de crecimiento de las ventas

Tasas
Ventas últimos tres años
vencidos Condiciones

ia iaa ia´ Va Vaa Vab Vca C

Meses 1 2 3 4 5 6 7 = 4 + 8 8

Va
V

iaa
ia

=
+
+

1
1

 (L 1)

Donde:
ia = tasa de crecimiento de las ventas en el último año vencido. Ejemplo Año 2008.

iaa = tasa de crecimiento de las ventas del año que precedió al último año vencido. Ejemplo

año 2007 que depende a su vez del año 2006.

ia´: tasa de crecimiento del último período vencido considerando las  condiciones para el

nuevo período.

V = ventas de equilibrio.

Va = ventas en el último año vencido. Ejemplo Año 2008

Vaa=ventas que precedió al último año vencido. Ejemplo Año 2007

Vab=ventas que precedió al penúltimo año vencido. Ejemplo 2006

Vca= actualización de las ventas del período anterior en función del período objeto de

planeación

C=   Condiciones asumidas en el período objeto de planeación

 Observe que L2 puede derivarse en una fórmula más sencilla, a tales efectos asumiremos

que el diferencial de la tasa de crecimiento de las ventas sea id, es decir:

iaa
iaid

+
+

=
1
1

  (L5)
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 Por tanto se puede plantear que las ventas de equilibrio pueden calcularse a partir de la

siguiente fórmula:

idVaV ×=   (L2a)

No obstante por un problema de comodidad y conveniencia para cuando se vaya a definir el

procedimiento matemático lineal de ajuste y considerar que el orden de los factores no altera

el producto, se modifica  la estructura de formación de (L2a), quedando de la siguiente

forma:

VaidV ×=  (L2a)

2.3.2 Determinación de las condiciones que se prevén para el año objeto de planeación
y que no existieron en los últimos tres años transcurridos.
Conocida las ventas de equilibrio se hace necesario la consideración de las nuevas

condiciones que el período objeto de análisis depara y que en el anterior existieron y que no

van a existir en este  o no existieron y ahora si van a existir.

Pero qué son las condiciones para los intereses que se persiguen. Son todas aquellas que

de forma directa o indirecta intervienen en la actualización de las ventas de equilibrio y

concretan la definición de las ventas del período. Pueden ser internas y externas, donde las

internas son las que se definen dentro de la empresa y las externas las que se definen fuera

de esta.

 La definición y valoración de las condiciones dependen de la experiencia y conocimiento

que se tenga tanto del entorno interno como externo de la entidad, a mayor conocimiento y

experiencia traerá aparejado una mejor anticipación y por tanto una mejor planeación. Se

puede hacer una clasificación general  de las condiciones que inciden sobre las ventas para

poder guiar el trabajo de su defectación, por ejemplo:

v Comportamiento del mercado

v Nivel de explotación de las capacidades

v Organización del trabajo

v Progreso científico técnico

v Políticas de desarrollo

v Otros.

Cada especialista tendrá su visión al respecto y hará su clasificación de acuerdo a los

conocimientos y experiencia que posee. Como es lógico de la clasificación general podrán

hacerse otras más específicas para poder ir conociendo todo lo que depara el período objeto
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de planeación. Eso no solo depende de los atributos antes señalado para el que realiza el

trabajo, si no que depende también de su sagacidad. Por ejemplo:

Comportamiento del mercado:

v Demanda dentro del territorio nacional:

      Dentro del territorio donde se encuentra enclavada la empresa.

      Fuera del territorio donde se encuentra enclavada la empresa.

v Demanda fuera del territorio nacional.

      Área geográfica.

      Países.

La clasificación anterior se puede hacer más específica, todo depende del conocimiento,

experiencia y sagacidad del analista o analistas como ya fue expresado anteriormente. Pero

observe que no cabe la menor duda que un razonamiento de este tipo motivaría una serie de

información que ajustaría la venta de equilibrio ya conocida y permitiría conocer el monto

anticipado de las ventas del período, con un alto grado de precisión y rigor científico.

Las condiciones tienen que llevarse a una expresión monetaria, o sea, su cálculo de manera

original tiene que ser en términos monetarios y no en por ciento, pues siempre implicaría un

margen de error, por lo tanto como consecuencia dicho margen de error sería asumida por el

resto de los indicadores que conforman los estados pro forma.

Ese margen de error se ubica generalmente a la derecha del punto de un valor expresado

con decimales. Considérese al efecto que  las expresiones  en tanto por ciento por lo general

se expresan con dos decimales, lo que da motivo a practicarse aproximaciones, siendo estas

el margen de error a que se refiere el autor. En montos pequeños de valores quizás algunos

especialistas entiendan que es despreciable el mismo, sin embargo en este trabajo se llama

a la meditación al respecto mediante la siguiente alusión: Si el debe y el haber tienen una

diferencia de un centavo, el balance general de la entidad es deficiente. Si se asume esta

alusión entonces es válido el criterio de que las condiciones se expresen en valores

monetarios y no en tanto por ciento. Por ejemplo, si las ventas del año anterior fueron de 3 y

las que se esperan este año son de 4 por la puesta en funcionamiento de la fibra  óptica,

indica un crecimiento de 1. Sin embargo si fuéramos a expresar el crecimiento en tanto por

ciento, sería de la siguiente forma:

3...3333.0
3

34 −
=ocrecimient
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 Este resultado si se asume con dos decimales implicaría siempre una variación que crecería

en función del tamaño o monto que represente el valor 4, o sea, pudiera ser, 40, 400, 4000,

4000000, etc. Quedando demostrado que es preferible el valor absoluto con sus respectivas

causas que lo motivan y no el valor expresado en tanto por ciento.

 Sin embargo el trabajo sí considera la utilización del tanto por ciento debido a fuerza mayor

en el contexto cubano, ya que puede presentarse la situación de que las empresas por

desconocimiento o facilismo planteen a la ligera el monto de venta a lograrse en el período

objeto de planeación mediante por cientos de crecimiento con relación al período anterior o

que se conozca de manera total el monto de venta a lograrse en un año y no se conozca su

apertura por meses y se vea el especialista obligado a realizar un prorrateo de esa cifra total

por meses a partir de una estructura porcentual, por tal motivo el presente trabajo da

solución a esta problemática creando las condiciones para trabajar con las estructuras

porcentuales, lo cual queda demostrado en los anexos 5, 6 y 7 respectivamente, y cuyos

principios de razonamiento detallamos a continuación:

Valor total de las condiciones

Meses C Csp Cp

A 1=2+3 2  3

Determinación del valor de las condiciones por meses conocido su valor porcentual

      Causales que motivan las condiciones  en %

Meses Csp Va Total
C
Mercado

E.
Capacidades

O.
Trabajo

P.C.
Técnico

P.
Desarrollo Otros SA

A 1=2x3 2 3 4 5 6 7 8 9 10



Capitulo II -55-

Determinación de las condiciones por meses

con prorrateo a partir de la estructura porcentual de las ventas

del período anterior

Meses Va E%Va Cp

A 1 2=1 Total:1 3=2xSA

Lo anterior indica que las clasificaciones se hagan tendrán que cuantificarse monetariamente

y su suma algebraica sería el monto de las condiciones a considerarse en el cálculo de las

ventas del período. Se plantea una suma algebraica porque pueden existir valores positivos

y negativos, pudiendo ser también positivo o negativo el resultado final.

También en la práctica se presenta que solo se conoce el crecimiento anual, el

procedimiento soluciona estoa partir de una ponderación de dicho crecimiento utilizando

como base el monto mensual de las ventas en equilibrio con la historia, lo que detallamos a

continuación:                                                   12

CM= (CA Vi) xVi

I=1
Donde:
Ca= Crecimiento anual

Cm= Crecimiento mensual

Vi= Ventas de equilibrio mensual

Conocido CM se tiene las condiciones del mes, solo falta detallar sus causas, mercado,

organización del trabajo etc.:

 Lo lógico es hacerse por causas, llegar al resultado del mes y luego del año, lo cual seria lo

ideal:

Este razonamiento puede verse en el anexo  cuya lógica de razonamiento es la siguiente:

2.3.3 Determinación de las ventas del período (VP)

Conocida las condiciones se puede entonces determinar el monto anticipado de las ventas

del período, utilizando las condiciones en el cálculo de una nueva tasa de crecimiento

mejorada para hallar un estimador para el año objeto de planeación, esto se logra a partir de

la adición de las condiciones obtenidas a las ventas del período anterior en el modelo L3 el

cual dividido entre el resultado del modelo L4 permite obtener un estimador mejorado, el cual
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será utilizado en el cálculo de las ventas de período, todo lo cual condiciona a la tasa de

crecimiento y al estimador para que den respuesta a las ventas del período que se desean

anticipar, lo que se detalla a continuación:

Primero partimos de la condición que se asume,

CVa +

Esta condición se lleva al modelo L3 el cual permite calcular la tasa de crecimiento del último

período vencido, sobre él se realiza la modificación planteada en la condición asumida, o

sea, a Va o ventas reales del período anterior se le adicionan las condiciones propias que se

le anticipan al período objeto de planeación, quedando L3 modificado de la siguiente forma y

asumiendo la denominación L3a:

Vaa
VaaCVaia −+

=´ L3a

No obstante para hacer más sencilla la expresión del modelo L3a puede considerarse lo

siguiente:

CVaVca +=

Quedando entonces la expresión de L3a como se detalla a continuación:

Vaa
VaaVcaia −

=´

Si todo lo tratado anteriormente se cumple, puede entonces plantearse las siguientes

igualdades o proporciones:

Va
VP

ia
ia

Vab
VabVaa

Vaa
VaaCVa

=
+
+

=






 −

+







 −+

+

1
´1

1

´1
Proporción 1

 Las  proporciones anteriores  permiten obtener para los intereses que se persiguen  el

estimador que buscamos, por lo que a partir de sus planteamientos se asumirá lo siguiente:

´
1

´1

1

´1
id

ia
ia

Vab
VabVaa

Vaa
VaaCVa

=
+
+

=






 −

+







 −+

+
Proporción 2

Observe que el nuevo estimador obtenido para determinar  las ventas del período posee

una comilla que la hace diferente desde el punto de vista de su identificación visual al

estimador de las ventas según la historia:
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idid =´
 Entonces si se conoce como válido lo expresado en las proporciones 1 y 2 se tiene que

Va
VPid =´ para monto de ventas con carácter anticipado en período no mayores de un año,

esa igualdad se puede derivar en el siguiente modelo:

VaidVP ×= ´     (L6)

 Obsérvese como se cumple lo considerado anteriormente, o sea como se consideran las

condiciones nuevas que se prevén en el nuevo período que se anticipa, la que puede ser no

sólo de adición sino que puede ser también de sustracción.

Sin embargo la expresión anterior puede derivarse en una más sencilla  si consideramos que

el signo por o de multiplicar no es necesaria su identificación en el modelo, por lo que la

notación de dicho modelo sería de la siguiente forma:

VaidVP ´= (L6a)

La valoración y determinación de las ventas del período se procede su determinación en el

anexo no. 4 cuyo principio de razonamiento es el que se detalla a continuación:

Cálculo de las ventas del período

Meses ia ia´ 1+ia 1 + ia´ id´ Va Vp

A 1 2 3 4 5=4+3 6 7 = 5*6

Donde:
ia: tasa de crecimiento de las ventas del último período vencido

ia´: tasa de crecimiento del último período vencido considerando  condiciones para el nuevo

período.

id´: estimador de las ventas del período.

VP: ventas del período.

Como puede apreciarse estamos en presencia de un modelo de ajuste lineal que parte del

punto de origen del sistema de eje de coordenadas como se detalla a continuación:
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La imagen reflejada en la figura 1 parte del criterio, de que a determinado nivel de Va

(variable independiente X) se necesita determinado monto de Vp (variable dependiente Y).

Observe que si  se cumplen las condiciones que dan origen a la recta OA definida por el

modelo VaidVp ´= , entonces toda la venta que se encuentra reflejada sobre dicha recta es

la óptima1. 1Microsoft Excel. Funciones Estadísticas. Estimación lineal.

Hay que tener presente que la valoración o cálculo de las ventas del período (VP) no solo

depende del comportamiento de la historia, sino que está matizada con las nuevas

condiciones que impone el nuevo período que se analiza, las cuales se incorporan mediante

la suma de su valor con el valor de las ventas del último período vencido al momento de

calcular la nueva tasa de crecimiento para el año objeto de planeación. Esto es muy

importante ya que continuamente el desarrollo de la entidad en el tiempo se va ajustando a

las nuevas condiciones que le asumen a cada nuevo período de trabajo. Además permite

valoraciones muy importantes tales como el poder definir que una empresa puede estar en

condiciones favorables con relación al período anterior pero no así con la historia, o sea,

puede crecer las venta con relación al año anterior, pero no así con relación a los últimos tres

años vencidos, período históricos que asume el autor para la presente investigación y que al

principio de este trabajo explicó las razones del por qué de este período histórico.
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2.4 Procedimiento para la determinación del Capital de Trabajo:
Desarrollo
Ante todo definiremos el término Capital de Trabajo para llevar a efectos la presente

investigación, la definición que se asumirá es la publicada en el artículo denominado ¿Qué
entiende usted por Capital de Trabajo? Publicado de fecha 16 de marzo del 2008 y

publicado en la revista electrónica www.gestiopolis.es/artículos el cual se detalla a

continuación: Partiremos del hecho de que Capital de Trabajo es la inversión de dinero que

realiza la empresa o negocio para llevar a efectos su gestión económica y financiera a corto

plazo, entiéndase por corto plazo períodos de tiempo no mayores de un año.

Está generalizado por la mayoría de los especialistas  y literatura especializada el criterio de

que Capital de Trabajo no es más que la diferencia entre Activo Circulante y Pasivo

Circulante:

PCACCT −=   (1)

Donde:
CT = Capital de trabajo

AC = Activo circulante

PC = Pasivo circulante

El trabajo que se expone a continuación recoge un grupo de consideraciones que

demuestran que tal afirmación no es cierta, lo que resulta de vital importancia para la

maximización de las ganancias de la empresa.

Obsérvese el siguiente gráfico:

http://www.gestiopolis.es/art�culos


Capitulo II -60-

Donde:
AC´  =  Parte del PC sustraído al AC
AF    = Activos fijos

PLP  = Pasivo a largo plazo

C      = Capital contable

Como puede apreciarse, si se asume como cierto lo expresado en (1), se tiene que el área

sombreada de amarillo constituye el Capital de Trabajo con que cuenta la empresa para

llevar a efectos su gestión económica y financiera, obteniendo su financiamiento en el PLP,

el que se caracteriza por tener altas tasas de intereses, o sea, un costo elevado.

Continuando con lo afirmado en (1), asuma varios supuestos, uno que está en un proceso de

planeación y que el estado pro forma correspondiente al Balance General sea lo reflejado en

el gráfico 1 y otro, que al finalizar el período de trabajo, lo previsto en dicho estado pro forma

se haya logrado. Sin embargo alguien podrá opinar que el segundo supuesto tiene una

probabilidad de ocurrencia con tendencia a cero, o sea, que es casi imposible o imposible,

sin embargo nadie puede dudar que técnicamente si es posible. Por tanto si se asume su

ocurrencia y considerando que el CT es el dinero con que cuenta la empresa para trabajar a

corto plazo, cabe hacerse la siguiente pregunta:

¿La empresa trabajó?

Indudablemente que sí, pero entonces cabe hacerse otra pregunta:

¿Con qué dinero se trabajó?

Antes de responder a dicha pregunta primero debe recordarse algo que es muy importante, y

es que el Capital de Trabajo se concibe para cumplir con las obligaciones asumidas a corto

plazo y poder llevar a efectos de manera eficiente y eficaz la gestión económica y financiera

de la empresa, entonces si esto es así podemos contestar la pregunta. El dinero utilizado

como capital de trabajo fue el área del gráfico  identificada por AC´. Observe que con ese

dinero se pudieron asumir todas las obligaciones contraídas a corto plazo, las cuales se

encuentran identificadas en el gráfico como PC o pasivo circulante. Por tanto puede

afirmarse que el área sombreada de amarillo y definida como CT no es el Capital de Trabajo.

Entonces ahora cabe hacer otra pregunta:

¿Cuál es el capital de trabajo de la empresa?
Para responder esta interrogante debe irse con cautela para lograr una mejor comprensión.

Por tal motivo se asumirá el gráfico 1 con algunas modificaciones.
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Donde:
A = Inversión para operaciones a corto plazo a financiarse con PC

B = Inversión para operaciones a corto plazo a financiarse con PLP
Observe que el activo circulante está divido en dos partes, la A y la B respectivamente. En

valoración realizada se pudo apreciar que el área A se comportó como Capital de Trabajo,

pero ¿pudiera afirmarse que A es el Capital de Trabajo? El responder sí implicaría que el

área B no existiría, esto obligaría a la empresa tener una fuente segura de ingresos de

dinero en efectivo en el momento preciso, donde no medie el crédito comercial que genera

cuentas por cobrar y por tanto el riesgo de no cobrarse en el momento necesario. Sin

embargo el asumir esta posición es muy riesgoso también, pues de ocurrir algún tipo de

contingencia puede implicar el no cumplimiento de las obligaciones contraídas y afectar la

imagen crediticia de la empresa, considerando también que de acuerdo al tipo de gravedad

pudiera implicar también la quiebra. Debiéndose considerarse a la vez la posible pérdida de

clientes que se genera al no otorgarse créditos comerciales.

Por tanto queda indicada la necesidad de asumir B como una inversión de dinero

precautorio, pero con una esmerada atención a su costo, el cual es alto, pues su

financiamiento se busca en el pasivo a largo plazo o en el capital contable. Por lo que si se

asume un alto fondo precautorio haría disminuir las ganancias de la empresa y si es bajo su

monto  acercaría a ésta a una posible quiebra, en realidad su monto depende del nivel de

adversidad al riesgo que se tenga.

Considerando los criterios abordados anteriormente puede responderse  la pregunta última

planteada:

BACT +=
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Donde:
A = Capital de trabajo actuante

B = Capital de trabajo precautorio.

Quedando así indicado que CT = AC – PC es sólo una parte del Capital de Trabajo y que

tiene una función precautoria o de maniobra.

2.5 Conclusión:

Capital de Trabajo es la inversión de dinero que realiza la empresa o negocio para llevar a

efectos su gestión económica y financiera a corto plazo y  está conformado por el capital

actuante y el precautorio o de maniobra y que PCACCT −=  sólo representa la parte

precautoria.

Definida la base conceptual sobre la cual se apoyará la investigación se expone que en

trabajos de diploma realizados en años anteriores y en el actual un grupo de diplomantes del

Centro Universitario José Martí Pérez han mostrado que las ventas de una empresa

constituyen la variable independiente o de entrada sobre la cual dependen el resto de los

indicadores que componen el plan de gestión empresarial de la entidad o sencillamente el

plan de la empresa, hay que señalar que estos criterios han sido planteados con anterioridad

en libros de textos especializados como por ejemplo, Gillman O. Fundamentos de

administración financiera",así como por el artículo denominado Algunas consideraciones

para la anticipación de las ventas de fecha noviembre de 2007  y publicado en la revista

electrónica www.artículo.es/negocio  en la Web www.wanadoo.es/bigglage Todo lo cual deja

indicado que el Capital de trabajo no queda exento de dicha dependencia, por lo que todo su

tratamiento en esta investigación estará dependiendo de las ventas de la entidad.

Para comenzar a exponer el procedimiento objeto de investigación se hace necesario

plantear que se asumirá como elemento básico de razonamiento la tasa diferencial ajustada

de crecimiento de las ventas que se utilizaría para analizar este indicador en esta entidad, la

cual se encuentra detallada en el trabajo de diploma del estudiante Ray Denis Carmona Díaz

que responden al tema doctoral Modelo de organización de elementos cognoscitivos para

determinar la inversión de Capital del Trabajo en el sector turismo del profesor M. Sc. Juan

Carlos Lage Jiménez  del Centro Universitario José Martí Pérez,, al cual también responde

este trabajo.

Extrapolando de dichos trabajo de diploma la referida tasa diferencial ajustada de

crecimiento esta de manera general estaría definida de la siguiente forma:

http://www.art�culo.es/negocio
http://www.wanadoo.es/bigglage
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Donde:
Id´= Tasa diferencial de crecimiento ajustada de las ventas.

Ia´= Tasa de crecimiento de las ventas del último año vencido considerando las nuevas

condiciones que se anticipa o debieron existir en el año objeto de planeación o análisis

respectivamente.

Iaa = Tasa de crecimiento del año que precedió al último año vencido.

Como podrá observar el análisis anterior aúna en su interior cuatro años, los últimos tres de

la historia y el que es objeto de planeación o análisis ya que se asumen sus condiciones

propias.

Para una mejor comprensión de lo anterior suponga que las ventas del último año vencido

sea el 2008, por lo que para calcular su tasa de crecimiento se necesita conocer también las

ventas del 2007, pero como la tasa diferencial de crecimiento es ajustada se necesita

conocer las condiciones, supóngase c, por tanto el cálculo de iá sería:

2007
)20072008(´ cia ±−

=

En la fórmula anterior c puede ser positiva o negativa, ya que ella depende de una sumatoria

algebraica de condiciones positivas y negativas. De forma parecida se procede con la tasa

de crecimiento del 2007:

2006
20062007 −

=iaa

Observe que se dice parecida ya que aquí no se incluyen las condiciones pues iaa en el

modelo de que define la tasa diferencial es inversamente proporcional y c no tiene esa

característica.

Como puede apreciarse queda indicado la participación de los cuatros años mencionados,

2006, 2007, 2008 y el 2009 de manera limitada con las condiciones.

Los últimos tres años transcurridos son los que más cerca están de los resultados que se

pretenden anticipar, de allí una de sus importancias.

Véase que con esta tasa diferencial de crecimiento se plantea determinar las ventas del

período la que constituirá la base de cálculo del Capital de Trabajo, es decir constituirá su

iaa
iaid

+
+

=
1

´1´
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variable independiente en la modelación matemática que se pretende hacer. Esta tasa

diferencial constituye la pendiente del modelo que define las ventas del período, tal y como

se detalla a continuación:

VaídVP ´=

De forma ampliada sería:

Va
iaa
iaVP

+
+

=
1

´1

Donde:
VP = Ventas del período objeto de anticipación o análisis

Va = Ventas del último período vencido, para este caso 2008.

Como ya se ha expuesto anteriormente el capital de trabajo depende de las ventas del

período objeto de valuación, además se conoce también que las ventas del período

dependen de la tasa diferencial ajustada de crecimiento de las ventas (id´), por tanto por

carácter transitivo puede decirse que el capital de trabajo depende del comportamiento de la

tasa diferencial de crecimiento de las ventas, ya que si esta hace mover las ventas, moverá

también al capital de trabajo, todo lo cual da paso al procedimiento que a continuación se

detalla.

Procedimiento:
La base de este proceder se basa en la utilización de las siguientes proporciones:

iaa
ia

+
+

1
´1

Va
VP

CTa
CT

Donde:

CT = Capital de Trabajo que se anticipa o analiza.

CTa = Capital de Trabajo del último año vencido.
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Sin embargo primeramente se procederá a buscar desde el punto de vista algebraico las

bases que conformarán los modelos matemáticos posibles para

determinar el capital de trabajo. Para tales efectos supóngase que la primera proporción sea

X, la segunda sea Y y la tercera sea Z. ¿Qué se pretende lograr? Lo que se busca es

plantear las posibles igualdades que con ellas se pueden lograr, estas son:

X = Y = Z

X = Z = Y

Z = X = Y

Y = Z = X

Z = Y = X

Y = X = Z

Sin embargo desde el punto de vista de solución algebraica planteadas de esa forma dichas

igualdades son falsas, supongamos que:

2
1

=X
4
2

=Y
8
4

=Z

Demos ahora solución al primer caso de igualdades  a partir del  siguiente sistema de

proporciones:

8
4

4
2

2
1

==

El sistema de proporciones anterior se resuelve de la siguiente forma:

8
4

4
2

2
1

==

8*2*24*4*1 =

3216 ≠

Los sistemas de proporciones cuyos resultados de solución cumplen la igualdad, son

aquellas que son pares, es decir, 2, 4…n proporciones pares, de lo contrario la igualdad no

se cumple como en el caso anterior.

No obstante la situación del ejemplo anterior tiene solución si hacemos par dicha proporción,

lo cual será el proceder que se asumirá para resolver las igualdades de la tabla 1 que

representan en si las proporciones que serán analizadas. No obstante para hacer más fácil la

comprensión de lo que se propone se generalizará los valores de las proporciones dadas en

el ejemplo anterior, quedando de la siguiente forma:

Tabla 1
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b
aX ==

2
1

d
cY ==

4
2

f
eZ ==

8
4

Además a las igualdades relacionadas en la tabla 1 se le dará un orden de solución del 1 al

6, denominados cada uno como caso, ejemplo, caso 1 y así sucesivamente, tal y como se

detalla a continuación:

            X = Y = Z  Caso 1

X = Z = Y  Caso 2

Z = X = Y  Caso 3

Y = Z = X  Caso 4

Z = Y = X  Caso 5

Y = X = Z  Caso 6

Valorando el caso 1
 X = Y = Z

f
e

d
c

b
a

==

Haciendo el sistema anterior par, se tiene:

f
e

d
c

d
c

b
a

=

=

Solución:

edbccfad
edcf
bcad

+=+
=
=

Sustituyendo por valores se tiene que:

2020
44228241

=
×+×=×+×

La igualdad anterior deja indicado que la base de cálculo para el modelo que definirá el

capital de trabajo es válida.

Tabla 2

Base de cálculo
del modelo
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Valorando el caso 2
    X = Z = Y

d
c

f
e

b
a

==

Haciendo el sistema anterior par, se tiene:

d
c

f
e

f
e

b
a

=

=

Solución:

fcbeedaf
fced
beaf

+=+
=
=

Sustituyendo por valores se tiene que:

2424
28424481

=
×+×=×+×

La igualdad anterior deja indicado que la base de cálculo para el modelo que definirá el

capital de trabajo es válida.

Valorando el caso 3
       Z = X = Y

d
c

b
a

f
e

==

Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

d
c

b
a

b
a

f
e

=

=

Solución:

bcfaadeb
bcad
faeb

+=+
=
=

1212
22184124

=
×+×=×+×

Base de cálculo
del modelo

Base de cálculo del
modelo
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La igualdad anterior deja indicado que la base de cálculo para el modelo que definirá el

capital de trabajo es válida.

Valorando el caso 4
       Y = Z = X

b
a

f
e

d
c

==

Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

b
a

f
e

f
e

d
c

=

=

Solución:

bcfaadeb
bcad
faeb

+=+
=
=

2424
18442482

=
×+×=×+×

La igualdad anterior deja indicado que la base de cálculo para el modelo que definirá el

capital de trabajo es válida.

Valorando el caso 5
            Z = Y = X

b
a

d
c

f
e

==

Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

b
a

d
c

d
c

f
e

=

=

Solución:

dafccbed
dacb
fced

+=+
=
=

2020
14282244

=
×+×=×+×

Base de cálculo
del modelo

Base de cálculo
del modelo
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La igualdad anterior deja indicado que la base de cálculo para el modelo que definirá el

capital de trabajo es válida.

Valorando el caso 6
          Y = X = Z

f
e

b
a

d
c

==

Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

f
e

b
a

b
a

d
c

=

=

Solución:

bedaafcb
beaf
dacb

+=+
=
=

1212
42148122

=
×+×=×+×

La igualdad anterior deja indicado que la base de cálculo para el modelo que definirá el

capital de trabajo es válida.

En las soluciones anteriores se ha podido demostrar que las proporciones cuando se

manejan en forma de pares, sus igualdades se cumplen. Para una mejor visión de lo que se

ha demostrado a continuación se detallarán los resultados obtenidos:

Caso 1        20 = 20

Caso 2        24 = 24

Caso 3        12 = 12

Caso 4        24 = 24

Caso 5        20 = 20

Caso 6        12 = 12

Si se observa detenidamente la información anterior, se aprecia que:

Caso 1 y  caso 5 son iguales con un valor de 20 respectivamente.

Caso 2 y  caso 4 son iguales con un valor de 24 respectivamente.

Caso 3 y  caso 6 son iguales con un valor de 12 respectivamente.

Base de cálculo
del modelo
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Por ser esas igualdades ciertas asumiremos los casos 1, 2 y 3 para el análisis que conlleva

la presente investigación, en el objetivo que se persigue, elaborar un modelo matemático que

permita calcular la inversión en Capital de trabajo.

A continuación se hará una agrupación de los casos a partir del valor que arrojaron en el

laboratorio asumido como ejemplo:

            Caso 3  =  12

Caso 1  =  20

Caso 2  =  24

Hay que señalar que para cualquier tipo de información que se utilice, ya sea real o de

laboratorio y si esta es la misma para los tres casos, el orden según el valor obtenido va a

ser siempre el detallado anteriormente, o sea, caso 3, caso 1 y caso 2.

Por tanto  lo antes expuesto va indicar que el caso 3 siempre será el de menor valor, el caso

2 el de mayor valor  y el caso 1 será un valor intermedio entre los tenidos por los casos 3 y 2

pero siempre más cercano al caso 2.

Esa apreciación resulta de gran importancia, ya que si fuera capital de trabajo lo obtenido en

dichos casos, estaría indicando que el caso 3 plantea una necesidad de capital de trabajo

menor, es decir, menos necesidad de recursos para llevar a efectos la gestión empresarial, lo

que indica un mayor aprovechamiento de los mismos una optimización del fondo precautorio

o de maniobra en caso de asumirlo. Indudablemente que esto motivaría una disminución de

los gastos y un incremento de las ganancias y del riesgo respectivamente, ya que ganancias

y riesgo son proporcionales, tienen correlación positiva.

El caso 1 plantea una utilización superior de capital de trabajo al planteado en el caso 3, por

lo que los resultados de la empresa se verán deprimidos y por tanto el riesgo disminuirá.

El caso 2 es el que plantea la mayor necesidad de capital de trabajo, más recursos y por

tanto mayor fondo precautorio o fondo de maniobra, es el que más afecta a la ganancia de la

empresa y por tanto el que menos riesgo representa.

Generalmente el monto de capital de trabajo se amplía o disminuye en función del fondo de

maniobra que se desea tener, con el fin de administrar el riesgo por insolvencia. Por tanto si

lo anterior es cierto puede aplicarse una clasificación de los tres casos a partir de la relación

riesgo/rendimiento, la cual se expone a continuación:

Caso 3. Agresivo para obtener ganancias y alto riesgo.
Caso 1. Moderado para obtener ganancias y riesgo moderado.
Caso 2. Conservador, bajas ganancias y bajo riesgo.
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En estos momentos cabe hacer una pregunta ¿Cuál de los tres modelos se debe aplicar? Y

la respuesta es la siguiente, eso depende del nivel de adversidad al riesgo que tenga la

gerencia de la empresa.

Ahora corresponde la interpretación financiera de dichos casos y la determinación de los

modelos matemáticos que se quieren conocer.

Se parte del principio que el capital de trabajo depende de las ventas del período que se

desea obtener, ya que estas van a establecer el vínculo de relación entre mercado y

empresa, lo cual va a permitir el uso eficiente y eficaz de los recursos que se poseen.

Además se quiere que la tasa de crecimiento de las ventas con relación al período anterior

sea la misma tasa de crecimiento de la historia en los últimos tres años, ajustada esta tasa a

las nuevas condiciones que se considera aunará el período objeto de evaluación. A la vez se

pretende que ese mismo comportamiento lo tenga el capital de trabajo del período objeto

evaluación con relación al período precedente, tal y como se muestra a continuación:

CTa
CT

Va
VP

iaa
ia

==
+
+

1
1

Donde:

iaa
ia

+
+

1
1

 = Tasa diferencial de crecimiento de las ventas últimos tres años.

Va
VP

    =  Crecimiento de las ventas del período con relación a las suma de las ventas del año

anterior más las condiciones nuevas que asume el período objeto de análisis que no las tuvo

el precedente.

CTa
CT

 = Crecimiento que se desea obtener del capital de trabajo con relación al período

precedente.

Haciendo funcional los términos anteriores con los elementos de los casos valorados en el

laboratorio se obtiene la siguiente información:

X         Y        Z

CTa
CT

Va
VP

iaa
ia

==
+
+

1
1
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Donde:

1 + ia    = a

1 + iaa =  b

VP = c

Va = d

CT  = e

CTa = f

Identificando financieramente el Caso 1
X         Y        Z

CTa
CT

Va
VP

iaa
ia

==
+
+

1
1

Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

CTa
CT

Va
VP

Va
VP

iaa
ia

=

=
+
+

1
1

Solución:

CTVaVPiaaVPCTaVaia
CTVaVPCTa

VPiaaVaia

++=++
=

+=+

)1()1(

)1()1(

[ ]

Va
VaiaVP

Va
iaaCTaCT

VaiaiaaCTaVPCTVa
VPiaaCTaVPVaiaCTVa

)1()1(
)1()1((
)1()1(

+
+

+−
=

+++−=
+−++=

)1()1( iaVP
Va

iaaCTaCT ++
+−

=

El modelo anterior es una recta que responde a la siguiente identificación general:

Y = mx + b

O sea una recta que corta al eje Y en el punto b y ubicada en el primer cuadrante con

monotonía creciente.

)1()1( iaVP
Va

iaaCTaCT ++
+−

=
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Identificando financieramente el Caso 2
X         Z        Y

Va
VP

CTa
CT

iaa
ia

==
+
+

1
1

Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

Va
VP

CTa
CT

CTa
CT

iaa
ia

=

=
+
+

1
1

Solución:

[ ]

)1(
)1(

)1(

)1()1(
)1()1(

)1()1(

)1()1(

iaaVa
CTaiaVP

iaaVa
CTaCT

CTaiaCTaVPiaaVaCT
CTaiaCTaVPCTiaaCTVa

CTaVPCTiaaCTVaCTaia
CTaVPCTVa

CTiaaCTaia

+−
+

−
+−

=

+−=+−
+−=+−
++=++

=
+=+

El modelo anterior es una recta que responde a la siguiente identificación general:

Y = mx - b

O sea una recta que corta al eje Y en el punto b y ubicada entre el cuarto y   primer

cuadrante con monotonía creciente.

Identificando financieramente el Caso 3
Z         X        Y

Va
VP

iaa
ia

CTa
CT

=
+
+

=
1
1

)1(
)1(

)1( iaaVa
CTaiaVP

iaaVa
CTaCT

+−
+

−
+−

=
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Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

Vac
VP

iaa
ia

iaa
ia

CTa
CT

=
+
+

+
+

=

1
1

1
1

Solución:

)1(
))(1(

)1(
))(1(

)1(
)1(

)(1()1()1(
)1()1()1()1(
)1()1()1()1(

)1()1(
)1()1(

iaa
VaCTaiaVPCT

iaa
VaCTaiaVP

iaa
iaaCT

VaCTaiaVPiaaCTiaa
VaiaVPiaaCTaiaCTiaa
VPiaaCTaiaVaiaCTiaa

VPiaaVaia
CTaiaCTiaa

+
−+

+=

+
−+

+
+
+

=

−+++=+
+−+++=+

+++=+++
+=+

+=+

El modelo anterior es una recta que responde a la siguiente identificación general:

Y = mx + b

Con la característica de que su pendiente es igual a 1.

O sea una recta que corta al eje Y en el punto b y ubicada en el primer cuadrante con

monotonía creciente.

Como se ha podido apreciar la interpretación financiera dada al laboratorio inicial, dio como

resultado la identificación de tres modelos matemáticos lineales, dos del tipo Y = mx + b y

uno del tipo Y = mx – b.

Dado a que estos modelos no son más que una interpretación financiera de lo tratado en el

laboratorio, implica que la misma clasificación de acuerdo a la relación  riesgo/rendimiento, la

cual se detalla a continuación:

)1(
))(1(

iaa
VaCTaiaVCT

+
−+

+=



Capitulo II -75-

Caso 3. )1(
))(1(

iaa
VaCTaiaVCT

+
−+

+= Agresivo (bajo monto de capital de trabajo) para

obtener ganancias y alto riesgo

Caso 1. )1()1( iaVP
Va

iaaCTaCT ++
+−

= Moderado (moderado monto de capital de trabajo)

para obtener ganancias y riesgo moderado

Caso 2.
)1(

)1(
)1( iaaVa

CTaiaVP
iaaVa

CTaCT
+−

+
−

+−
= Conservador (alto monto de capital de

trabajo) bajas ganancias y bajo riesgo.

De los tres modelos determinados en esta investigación se asumirá la validación y

comprobación práctica de uno sólo, ya que la valuación de los tres se haría muy extenso el

trabajo, quedando así abierta las puertas abiertas para dar paso a dos nuevos trabajos que

pudieran servir al igual que el presente como trabajo de culminación de estudio de pre-

grados. El modelo a asumirse para llevar a efectos su comprobación práctica será el

moderado.

Sin embargo se hace necesario realizar una simulación de laboratorio para conocer su

comportamiento antes de llevarlo a la empresa, la cual será para este caso el Hotel Plaza.

Supóngase que se está en un proceso de planeación del año 2009 y se tiene que la tasa de

crecimiento de las ventas en los años 2008 y 2007 respectivamente son de 0.53 y 0.5,

además se conoce también que las ventas del año 2008 más las condiciones propias del

2009 es de 10 y las ventas que se esperan para el 2009 será de 10.2, así como que el

capital de trabajo en el año 2008 fue de 5.

Datos:
ia = 0.53

iaa = 0.5

Va = 10

VP = 10.2

CTa = 5

Analizando Caso 3.

)1()1( iaVP
Va

iaaCTaCT ++
+−

= Moderado (monto de Capital de  Trabajo) para obtener

ganancias y riesgo moderado.
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Sustituyendo el modelo por sus valores se tiene:

53.12.10
10

5.15
+

−
=CT

CT = 5.1

Hay que señalar que este modelo al igual que los otros dos puede ser utilizado de diferentes

formas, las cuales pueden definirse de manera general y de manera específica.

Cuando se refiere de manera general indica valorar o calcular el capital de trabajo total, es

decir un capital de trabajo que aúna todos los indicadores que lo compone, o sea, efectivo,

cuentas por cobrar, etc. El cual puede ser calculado a nivel de año o período intermedio,

según sea la necesidad.

Cuando se refiere de manera específica indica valorar el capital de trabajo por cada uno de

los indicadores que lo componen, pudiendo ser con carácter anual o período intermedio

según sea la necesidad. La suma de los indicadores arrojará el monto del capital de trabajo

para el período objeto de análisis.

Buscando objetividad y confiabilidad en el resultado que se persigue, el autor recomienda

determinar el capital de trabajo por meses y la sumatoria de estos, dividida entre el total de

meses, aportará el capital de trabajo promedio para el período macro (bimestre, trimestre,

semestre y año).

El financista deberá tener en cuenta que el capital de trabajo es un monto de inversión

promedio en el año, por lo que no constituye su inversión la suma de todos los meses.

Para el caso que se asumirá la manera específica, es decir la valoración mensual del capital

de trabajo en un proceso de planeación o análisis del comportamiento real que debió haber

tenido en un período dado.

Hay que señalar a favor del procedimiento que se propones a través del modelo matemático

asumido, es que el mismo puede llegar a ser válido a nivel de detalles, es decir, puede ser

utilizado para anticipar las cuentas por cobrar que se deberán tener o debió haberse tenido

con un cliente, solo hay que adaptar los montos de ventas, los cuales ya no serán a nivel de

empresa sino que ahora serán a nivel del cliente que se trate, lo mismo sucede con el capital

de trabajo del último año vencido, el cual ahora sería el monto de cuentas por cobrar del

cliente en dicho período, lo mismo sucedería con las tasas de crecimiento de las ventas, las

cuales serían adaptadas a nivel de cliente.
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Esa misma consideración puede también ser muy bien aplicada a los inventarios, a lo

referido a productos en particular, lo que sin duda constituye para estos menesteres una

herramienta eficaz para determinar de manera fehaciente necesidades de recursos.

De manera general hay que señalar que los tres modelos responden a la necesidad propia

del período objeto de análisis, es decir los recursos que son necesarios para lograr el nivel

de ventas trazado. Por ejemplo, cuando se dice que para el mes de enero se necesita una

inversión de efectivo de $1000, es que durante ese período será utilizado esa cantidad de

dinero con el fin de que la empresa pueda ejercer su gestión en función de lograr las ventas

concebidas.

Lo mismo sucede con los inventarios y con las cuentas por cobrar o créditos comerciales

otorgados, en este último caso considerando técnicamente que el monto concebido debe ser

el máximo permisible para que no haya carencia de efectivo ni necesidad de solicitar créditos

a corto plazo por carencia de efectivo, para así poder cumplir con los compromisos

contraídos. Aunque hay que considerar que la realización de los créditos comerciales al final

dependen del cliente al que le fue otorgado, o sea, no se sabe realmente cuando el cliente

cubrirá sus obligaciones.

Además, incluye también el capital precautorio o fondo de maniobra, el cual en el contexto

cubano está en función de la adversidad que tenga la empresa sobre el riesgo, con el fin de

lograr determinada protección sobre determinada eventualidad que pueda presentarse y

ponga en riesgo de cumplimiento las metas trazadas.

Hay que señalar que en este contexto no se considera los saldos de especulación ya que en

Cuba de manera institucional y general las empresas no están autorizadas, además de no

existir un mercado financiero para tales efectos.

Una de las principales dificultades que existen en la administración del capital de trabajo,

radica en como estimar o calcular el fondo de maniobra, se conoce universalmente que

capital de trabajo es igual a:

FM = AC – PC (1)
Donde:
FM = fondo de maniobra

AC = activo circulante

PC = pasivo circulante
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Pero si estamos en un proceso de planeación o análisis se hace necesario conocer el monto

del activo circulante y del pasivo circulante.

Según el autor se tiene definido en esta investigación que:

CT = CTA  + FM (2)
Donde:
CT = Capital de Trabajo

       CTA = Capital de Trabajo actuante que en valores es igual al  pasivo circulante.

Despejando CTA en 2  puede obtenerse la siguiente igualdad

CTA = CT – FM (3)

En la definición de Capital de Trabajo dada para esta investigación se plantea que desde el

punto de vista contable el Capital de Trabajo es igual al AC. Asumiendo este criterio en 3 se

tiene:

CTA = AC – FM



Capítulo III -92-

CAPÍTULO III: APLICACIÓN DE LA VALORACIÓN CONCEPTUAL DE LAS

CONSIDERACIONES QUE SE PROPONEN PARA LA PLANEACIÓN DE LAS VENTAS Y
LA DETERMINACIÓN DE LA INVERSIÓN EN CAPITAL DE TRABAJO.
3.1 Introducción.
El presente capítulo lleva a la práctica todo el proceder conceptual explicado en el Capitulo II

mostrando primeramente la lógica de la técnica utilizada para el cálculo de la mejor venta

posible ,a partir de esta  se establecen las bases científicas para dar respuesta al problema

definido en la presente investigación, que requiere de la implementación de un procedimiento

para determinar la inversión de capital de trabajo para períodos de tiempo no mayores de un

año que en lo adelante se denominará período a corto plazo. Todo lo anterior con el objetivo

de  mejorar el subsistema de formación y desarrollo del Hotel Plaza.

3.2 Desarrollo
A partir de la determinación de las ventas se desarrolla la concepción del resto de las

actividades del Hotel Plaza  que garantizan su logro, por tal motivo se necesita una

anticipación correcta de la misma, de lo contrario la planificación de la gestión económica de

la entidad y todas las tomas de decisiones que esta genere serían incorrecta, lo cual está

explicado en la primera parte del Capítulo II.

El Hotel Plaza, no cuenta con un procedimiento financiero para la determinación de las

ventas, problemática esta que se pretende solucionar con el proceder desarrollado en el

capítulo anterior a partir de la implementación que a continuación detallamos.

Para ello comenzaremos por determinar las ventas de equilibrio con la historia, que no es

más que la venta que debe existir para el período objeto de planeación según la tasa de

crecimiento de las ventas tenida en los últimos tres años. Para su determinación, debemos

partir del equilibro a lograrse entre las tasas de crecimiento de las ventas en los últimos tres

años transcurridos y el diferencial de crecimiento que se pretende lograr en el año objeto de

planeación.

Va
V

iaa
ia

=
+
+

1
1

 (L 1)

iaa
iaVaV

+
+

=
1
1

(L 2)

idVaV =             (L2b)
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Donde:
ia = tasa de crecimiento de las ventas del año 2008.

iaa = tasa de crecimiento de las ventas del año 2007 que depende a su vez del año 2006.

Id = Tasa diferencial de crecimiento de las ventas en los últimos tres años

V = ventas de equilibrio.

Va = ventas en el año 2008

Como ejemplo de validación de los modelos matemático propuestos en esta investigación se

asumirá siempre el mes de enero.

Fuente: Anexo  3, mes de enero

Tenemos que las ventas logradas están en equilibrio con el comportamiento de las tenidas

en los últimos tres años, las cuales tienen un valor de $12797.

Ahora realizaremos un análisis sobre el diferencial de la tasa de crecimiento de las ventas, el

cual demostrará que la venta de equilibrio depende del comportamiento de las ventas en los

últimos tres años transcurridos.

Vaa
VaaVaia −

=
  (L 3)

26761
2676124768 −

=ia

26761
1993-

=ia

0745.0−=ia

Fuente: Anexo 2,  mes de enero

Vab
VabVaaiaa −

=
 (L 4)

14939
1493926761 −

=iaa

14939
11822

=iaa

7913.0=iaa Fuente: Anexo 2, mes de enero

12797$
247680,5167

=
∗=

=

V
V

VaidV
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Si comparamos las tasas de crecimiento del año 2008 (ia) con respecto a las del año 2007

(iaa), tenemos que durante el período del año, comprendiendo los meses de enero, junio,

septiembre, noviembre y diciembre    , las tasas del año 2008  fueron inferiores al año 2007,

en el resto del período, las tasas de crecimiento del año 2008, fueron superiores a las del

2007, o sea, crecieron, como se observa en el siguiente gráfico:

Comparación de las tasas de crecimiento de los ultimos
tres años vencidos .
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meses
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sa

s

Tasa de
crecimiento
ventas 2008
(ia)

tasa de
crecimiento
ventas 2007
(iaa)

La fórmula (L2), puede derivarse en una más sencilla, asumiendo que el diferencial de la

tasa de crecimiento de las ventas sea id, tenemos que:

iaa
iaid

+
+

=
1
1

  (L 5)

1.7913
9255.0

=id

Fuente: Anexo 3, mes de enero
El diferencial de la tasa de crecimiento de las ventas para el mes de enero es de 0.5167.

Por tanto se puede plantear que las ventas de equilibrio pueden calcularse a partir de la

siguiente fórmula:

idVaV =    (L2b)

5167.0=id
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3.3 Determinación de las condiciones
Como se dijo en el capítulo anterior, la definición y valoración de las condiciones dependen

de la experiencia y conocimiento que se tenga tanto del entorno interno como externo de la

entidad, a mayor conocimiento y experiencia traerá aparejado una mejor anticipación y por

tanto una mejor planeación.

Las condiciones asumidas en la empresa solo reflejan el total del crecimiento obtenido
en el año por lo que se tuvo la necesidad de su cálculo desglosado por meses como
se muestra en los Anexos 6 y 7.
Donde:
C Mercado = Comportamiento del mercado

E. Capacidades = Nivel de explotación de las capacidades

O. Trabajo = Organización del trabajo

P.C. Técnico = Progreso científico técnico

P. Desarrollo = Políticas de desarrollo

Otros = clasificaciones que no inserten en las denominadas anteriormente.

SA = Total de condiciones sin análisis por tipo de causal

Cada especialista tendrá su visión al respecto y hará su clasificación de acuerdo a los

conocimientos y experiencia que posee.

Las condiciones tienen que llevarse a una expresión monetaria, o sea, su cálculo de manera

original tiene que ser en términos monetarios y no en por ciento, pues siempre implicaría un

margen de error.

3.4 Ventas del Período
Para el cálculo de las ventas del período (VP) se necesitarían las condiciones que impone el

nuevo período que se analiza.

Una ves conocida las condiciones, se puede entonces determinar el monto anticipado de las

ventas del período, utilizando las condiciones en el cálculo de una nueva tasa de crecimiento

mejorada para hallar un estimador para el año objeto de planeación, esto se logra a partir de

la adición de las condiciones obtenidas a las ventas del período anterior en el modelo L3, el

cual será utilizado en el cálculo de las ventas de período, todo lo cual condiciona a la tasa de

crecimiento y al estimador para que den respuesta a las ventas del período que se desean

anticipar, lo que se detalla a continuación:
Vaa

VaaVcaai −
=′ L3a



Capítulo III -96-

Es decir a Va o ventas reales del período anterior (2008) se le adicionan las condiciones

propias (C) que se le anticipan al período objeto de planeación.

CVaVca +=

Analizando el modelo L3a asumiendo Vca se tiene que:

Vaa
VaaVcaai −

=′

26761
2676125783 −

=′ai

0,0365-=′ai

Fuente: anexo 2y4, mes de enero.

Si compararemos las tasas de crecimiento del año 2008 (ia) con las tasas de crecimiento del

último período vencido considerando las  condiciones para el nuevo período (ia´), como

aparece en el gráfico siguiente:

Comparacion de las tasas de crecimiento
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Si observamos la tasa de crecimiento del último período vencido ajustada a las  condiciones

asumidas para el nuevo período (ia´), vemos que es superior a la tasa de crecimiento del

último período vencido (ia), y eso se debe a la incorporación en ia de las condiciones

asumidas.
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Ahora procederemos al cálculo del estimador id’ para el período objeto de planeación:

ia
aidi

+
′+

=′
1
1

Porción 2

1,7913
0,9635

=′di

5379.0=′di

Fuente: anexo 4, mes de enero

Variacion de la tasa diferencial de crecimiento de las ventas del periodo
objeto de valoracion con relacion al historico
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Si comparamos los estimadores id con los estimadores ajustados id’ se observan los

siguientes resultados:

Podemos apreciar que id’ fue superior a id en todos los  meses del año.

Por tanto se puede plantear que las ventas del período pueden calcularse a partir de la

siguiente formula:

VaidVp ,=
24768*5379.0=Vp

13321=Vp
Fuente: anexo 4, mes de enero

Las Ventas del Período objeto de análisis, según lo analizado y calculado en el anexo 4 para

el mes de enero son de $13321.00.
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Si comparamos las ventas del período (2008) con las ventas alcanzadas en los últimos tres

años vencidos (2006, 2007 y 2008):

Calculo de las Ventas del Periodo
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En el gráfico  podemos apreciar que el plan de ventas  para el año 2009 de acuerdo a las

condiciones evaluadas se incrementa en $70086.00.

En el Capítulo anterior, habíamos visto que estamos en presencia de un modelo de ajuste

lineal que parte del punto de origen del sistema de eje de coordenadas como se muestra a

continuación:
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Recordamos que partimos del criterio que a determinado nivel de Va, se necesita

determinado monto de VP, fíjese que cumpliéndose las condiciones que originan a la recta

OA,  entonces toda la venta que se encuentra reflejada sobre dicha recta es la óptima (Ver

mínimos cuadrados. Microsoft Excel).

Fuente: Programa de Ajuste Lineal Curva de Experto.

Es cierto que es muy difícil, casi imposible, que todas las ventas del período se corte con la

recta OA,  pero aseguramos que mientras más cerca esté de lograrlo, su eficiencia va a ser

mucho mejor.

Hasta aquí hemos visto que nuestro modelo es capaz de calcular el monto de ventas que

usted necesita para un período dado, el cual no debe exceder de 1 año.  Por tanto hemos

llegado a la mitad del camino, pues hasta el momento hemos dado respuesta a una de las

exigencias que se persiguen.

3.5 Aplicación del Procedimiento par la determinación de la Inversión en Capital.de
Trabajo.
Desarrollo
En esta sección se determinará un procedimiento para calcular el Capital de Trabajo en el

Hotel Plaza perteneciente a la Corporación Cubanacán S.A. Utilizando las fuentes de su

Estado financiero se llevará a valores la presente investigación. Partiremos del hecho de que

Capital de Trabajo es la inversión de dinero que realiza la empresa o negocio para llevar a

S = 0.88357040
r = 1.00000000

X Axis (units)

Y 
Ax

is
 (u

ni
ts

)

632841.5 773814.5 914787.5 1055760.51196733.51337706.51478679.5471740.10
576825.90
681911.70
786997.50
892083.30
997169.10

1102254.90



Capítulo III -100-

efectos su gestión económica y financiera a corto plazo, entiéndase por corto plazo períodos

de tiempo no mayores de un año. Se asumirá como elemento básico de razonamiento la

tasa diferencial ajustada de crecimiento de las ventas que se utilizaría para analizar este

indicador en esta entidad, se determinará la tasa diferencial de crecimiento para las ventas,

las ventas del período, el valor de las tasas de crecimiento (ia´ ^ iaa), se analizará un

procedimiento para calcular el capital de trabajo a través de las proporciones siguientes:

Como se ha planteado al inicio de este capitulo, las ventas es la variable independiente del

modelo resultante de esta investigación, por lo que merita tenerse una visión general de

ellas, lo cual se presenta en el siguiente gráfico:

Total de Ventas.

Total;
416953;

42%
Total;

325762,4;
34%

Total;
229481,1;

24% 2008
2007
2006

Además merita la pena tenerse una idea general del comportamiento del Capital de trabajo

en los últimos tres años transcurridos, lo cual mostramos a continuación:

Promedio del Capital de Trabajo

Promedio
; 333071;

44%

Promedio
; 276554;

36%

Promedio
; 156292;

20% 2008
2007
2006
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El autor considera también que como preámbulo, el análisis de ese capital de trabajo se vea

visionado en dichos tres años de forma particular por activos financieros que lo compone lo

cual se detalla a continuación:

Efectivo:

Promedio del Efectivo.

Promedio;
25461;

43%

Promedio;
20196;

34%

Promedio;
13391;

23%
2008

2007
2006

Cuentas por cobrar:

Promedio de las Cuentas por Cobrar.

Promedio;
4823; 45%

Promedio;
3304; 30%

Promedio;
2724; 25% 2008

2007

2006



Capítulo III -102-

Inventarios:

Promedio de Inventarios.

Promedio;
277208;

45%

Promedio;
231158;

37%

Promedio;
111598;

18%
2008

2007

2006

También dentro de la dinámica del desarrollo del trabajo se utiliza el pasivo circulante como

medio de valoración para calcular el fondo de maniobra, por lo que merita una visión de su

comportamiento en los últimos tres años transcurridos, lo que se muestra a continuación

mediante un gráfico:

Conocidos los elementos necesarios para determinar el Capital de Trabajo se comienza a la

determinación del modelo que lo define y su valoración financiera, utilizándose  el mes de

enero como período base de demostración o validación.

Además calcularemos  la inversión en Capital de Trabajo, y se determinará el fondo de

maniobra. Se puso de manifiesto la necesidad de un procedimiento matemático- financiero

para que la entidad disponga de un capital de trabajo adecuado de forma tal que le posibilite

el desarrollo normal de sus operaciones y pueda hacer frente a emergencias y pérdidas sin

peligro de un desastre financiero, en tal sentido se hace necesario realizar el análisis del

capital de trabajo, las ventas,  que se obtiene del estado de situación o balance general.

Luego de conocida de forma general la situación de la empresa se podrá llevar a cabo dicho

procedimiento, se podrá adentrar en el departamento de contabilidad mediante los pasos

que a continuación se detallan. También es necesario el conocimiento del procedimiento

para determinar la inversión de capital de trabajo para períodos a corto plazo.
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3.6 Procedimiento para calcular el Capital de Trabajo a través de las proporciones

siguientes:
Como se ha expuesto en el capitulo 2; el Capital de Trabajo depende de las ventas del

período, además se conoce también que las ventas del período dependen de la tasa

diferencial ajustada de crecimiento de las ventas (id´), por tanto por carácter transitivo puede

decirse que el Capital de Trabajo depende del comportamiento de la tasa diferencial de

crecimiento de las ventas. La base de este proceder se basa en la utilización de las

siguientes proporciones:

iaa
ia

+
+

1
´1

 =
Va
VP

=
CTa
CT

Donde:

iaa
ia

+
+

1
1

 = tasa diferencial de crecimiento de las ventas últimos tres años.

Vac
VP

 = Crecimiento de las ventas del período con relación a las suma de las ventas del año

anterior más las condiciones nuevas que asume el período objeto de análisis que no las tuvo

el precedente.

CTa
CT

 = Crecimiento que se desea obtener del Capital de Trabajo con relación al período

precedente.

3.6.1 Determinar las posibles igualdades:

Los elementos ia, iaa, VP y Cta se encuentran detallados en el anexo No. 7 análisis tasas
de crecimiento, asumiendo como ejemplo la situación del mes de enero se detallará la

forma del cálculo de cada uno de dichos  elementos, lo cual mostramos a continuación:

ia = (Ventas2008 – Ventas2007)/ Ventas 2007

ia = (24768 – 26761)/ 26761

ia = -0,0745

CTa
CT

Va
VP

iaa
ia

==
+
+

1
1
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Los valores Va y Cta. se encuentran determinados en los anexos No. 1; 7- 10 análisis
tasas de crecimiento y los que valoran cada uno de los activos que conforman el Capital de

Trabajo respectivamente, ejemplo del mes de enero.

Activo                                     Cta.

Efectivo                                 13287

Cuentas  por cobrar             29450

Inventario                             261600

Se obtiene la siguiente información:

CTa
CT

Va
VP

iaa
ia

==
+
+

1
1

                  X         Y        Z

Identificando financieramente el Caso 1:
X          Y        Z

CTa
CT

Va
VP

iaa
ia

==
+
+

1
1

 Haciendo el sistema anterior a par, se tiene:

CTa
CT

Va
VP

Va
VP

iaa
ia

=

=
+
+

1
1

Solución:

CTVaVPiaaVPCTaVaia
CTVaVPCTa

VPiaaVaia

++=++
=

+=+

)1()1(

)1()1(

[ ]

Va
VaiaVP

Va
iaaCTaCT

VaiaiaaCTaVPCTVa
VPiaaCTaVPVaiaCTVa

)1()1(
)1()1(

)1()1(

+
+

+−
=

+++−=
+−++=

)1()1( iaVP
Va

iaaCTaCT ++
+−

=
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El resto de los casos no han sido estudiado en la presente investigación por lo que no

aparecerá su valoración cuantitativa, solo se enmarcará la validación en el modelo antes

determinado, detallándose sólo el mes de enero pues dicha operación se repetiría en cada

mes por activo, no obstante la ampliación del conocimiento de lo que a continuación

expondremos se encuentra en los anexos No. 8; 9 y 10.

Efectivo:

)1(
)1( iaVP

Va
iaaCTaCT ++

+−
=

CT = 19672-(1+0.7913)/13321 + (1+-0.0744)

CT =  9794

Si se valoran en forma gráfica los resultados del año correspondiente al anexo No. 11 que

muestra la totalidad de este análisis, se observa el siguiente resultado.

)1(
)1( iaVP

Va
iaaCTaCT ++

+−
=
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Cuentas por cobrar:

CT  =(15449-(1-0.7913)/26760.91)*13321+1+-0.0744

CT = 7691

Valorando en forma grafica los resultados del año correspondiente al anexo No. 12 que

muestra la totalidad de este análisis, se observa el siguiente resultado.

Inventario:

CT = (213100-(1-0.7913)/26760.91)*13321.4+1+0.1060+(-0.0744)

CT = 106080

Si se aprecia en forma grafica los resultados del año correspondiente al anexo No. 13 que

muestra la totalidad de este análisis, se observa el siguiente resultado.

iaVP
Va

iaaCTaCT ++
−−

= 1))1((

iaVP
Va

iaaCTaCT ++
−−

= 1))1((
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Conocido el Capital de Trabajo por meses se procede a su determinación total, lo que se

logra mediante la siguiente expresión aritmética:

∑ ++= ICxCECTtotal

=CTtotal 10608076919794 ++

=CTtotal 123565
Para un mejor conocimiento de lo referido al respecto ver el anexo No. 14

Sin embargo para tener una idea más clara de lo que se pretende expresar a continuación se

presenta un gráfico que concluye esta situación:
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Conocido el monto de Capital de Trabajo a tenerse como inversión se necesita evaluar

cuanto de este constituye un fondo precautorio de maniobra, el cual se determina mediante

la siguiente expresión aritmética:

                FM = CT – PC

    FM = 123565-9638

               FM = 113927

Fuente: Anexo 14 Inversión en Fondo Maniobra.

Donde:
FM = Fondo de Maniobra.

CT = Capital de Trabajo.

PC = Pasivo Circulante.

Un ejemplo de valuación al respecto se muestra a continuación utilizándose los datos del

mes de enero que se muestra en el siguiente gráfico:

Finalmente en los anexos No. 17 y 18 se presenta una comparación del Capital de Trabajo y

fondo de maniobra calculado con los últimos tres años transcurridos, dado a que estos han

sido lo que han aportado los elementos para la presente investigación.
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Conclusiones
v Se elaboró un procedimiento para anticipar la inversión en capital de trabajo en el Hotel

Plaza.

v Se determinó en un proceso de planeación el monto de venta que define la máxima

representación de la empresa en el mercado para el de  año 2009, lo que permitirá definir a

la vez la concepción del resto de los indicadores que conformarán los estados pro forma.

v El procedimiento constituye como tal una herramienta financiera de trabajo permanente,

no solo para anticipar si no para controlar y regular.

v Todo el proceder fue automatizado sobre Excel de forma tal que la entidad solo tiene que

manejar base de datos y resultados de análisis

v Se efectuó el cálculo de la venta de equilibrio.

v Fueron determinadas y valoradas las condiciones que se prevén que existirán en el año

objeto de planeación y que no existieron en los últimos tres años transcurridos.
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Recomendaciones
v Aplicar de forma permanente el procedimiento elaborado en cada proceso de planeación

y análisis que sobre el capital de trabajo se realice en la entidad.

v Generalizar el procedimiento al resto de las entidades hoteleras de la provincia y resto

del país.

v Continuar profundizando en la investigación del procedimiento elaborado en las

diferentes actividades científicas de la facultad.
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Anexo 1
Base de
Datos. P
250 UM. Miles de pesos

  Ventas
Meses Va Vaa Vab

ene 24768 26761 14939
feb 18275 26551 15093
mar 30860 28767 17140
abr 32416 18972 14618
may 26252 17919 13555
jun 35722 21056 14618
jul 40685 30129 27221

ago 50187 38963 37378
sep 36544 16793 25399
oct 40650 34111 10329
nov 43554 34075 18302
dic 37042 31665 20888

Total 416953,3 325762,4 229481,1
Constante 1

Condiciones
asumidas en el
período objeto
de planeación

Total
C

Mercado
E.

Capacidades O. Trabajo
P.C.
Técnico

P.
Desarrollo Otros SA

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,69
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Anexo 2

Determinación de las tasas de crecimiento de las ventas
últimos dos años vencidos.

               Tasas     Ventas últimos tres años vencidos Condiciones
                  ia iaa Va Vaa Vab Vca C

Meses 1 2 4 5 6 7 = 4 + 8 8
ene -0,0745 0,7913 24768 26761 14939 25783 1015
feb -0,3117 0,7591 18275 26551 15093 18827 553
mar 0,0727 0,6784 30860 28767 17140 32436 1576
abr 0,7086 0,2979 32416 18972 14618 34155 1739
may 0,4651 0,3219 26252 17919 13555 27393 1140
jun 0,6965 0,4404 35722 21056 14618 37833 2112
jul 0,3504 0,1068 40685 30129 27221 43424 2739

ago 0,2881 0,0424 50187 38963 37378 54355 4168
sep 1,1761 -0,3388 36544 16793 25399 38754 2210
oct 0,1917 2,3023 40650 34111 10329 43384 2735
nov 0,2782 0,8618 43554 34075 18302 46693 3139
dic 0,1698 0,5159 37042 31665 20888 39312 2271

Total 0,2799 0,4196 416953 325762 229481 442350 25397

Fuente: Anexo 1 Base de datos

ia  = tasa de crecimiento de las ventas del último año vencido, para esta investigación año

2008.

iaa = tasa de crecimiento de las ventas del año anterior al último año vencido, para esta

investigación año 2007.

Va = Ventas de 2008.

Vab = Ventas de 2006.

Fuente: Estados financieros.
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Anexo 3
 Cálculo de las
ventas en equilibrio
con la historia

 ia iaa 1+ia 1+iaa id Va V

Meses 1 2 3 4 6 9
10 =  7

x 9
ene -0,0745 0,7913 0,9255 1,7913 0,5167 24768 12797
feb -0,3117 0,7591 0,6883 1,7591 0,3913 18275 7150
mar 0,0727 0,6784 1,0727 1,6784 0,6391 30860 19724
abr 0,7086 0,2979 1,7086 1,2979 1,3164 32416 42674
may 0,4651 0,3219 1,4651 1,3219 1,1083 26252 29095
jun 0,6965 0,4404 1,6965 1,4404 1,1778 35722 42072
jul 0,3504 0,1068 1,3504 1,1068 1,2201 40685 49638

ago 0,2881 0,0424 1,2881 1,0424 1,2357 50187 62015
sep 1,1761 -0,3388 2,1761 0,6612 3,2912 36544 120272
oct 0,1917 2,3023 1,1917 3,3023 0,3609 40650 14669
nov 0,2782 0,8618 1,2782 1,8618 0,6865 43554 29900
dic 0,1698 0,5159 1,1698 1,5159 0,7717 37042 28585

Total 416953 458591
Constante 1

Fuente: Anexo 1 y Anexo 2

ia  = tasa de crecimiento de las ventas del último año vencido, para esta investigación año

2008

iaa = tasa de crecimiento de las ventas del año anterior al último año vencido, para esta

investigación año 2007

id = tasa diferencial de crecimiento de las ventas en los últimos tres años transcurridos,para

esta investigación años 2006, 2007 y 2008

Va = Ventas de 2008

V = a las ventas en equilibrio con la historia (últimos tres años transcurridos)

id      =  Media aritmética
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Anexo 4
       Cálculo de las ventas del período

Meses ia´ 1+iaa 1 + ia´ id´ C Vp Va
A 3 2 3 4 5 6 7

ene -0,0365 1,7913 0,9635 0,5379 1015 13321 24768
feb -0,2909 1,7591 0,7091 0,4031 553 7366 18275
mar 0,1275 1,6784 1,1275 0,6718 1576 20731 30860
abr 0,8003 1,2979 1,8003 1,3871 1739 44963 32416
may 0,5287 1,3219 1,5287 1,1564 1140 30359 26252
jun 0,7968 1,4404 1,7968 1,2474 2112 44559 35722
jul 0,4413 1,1068 1,4413 1,3022 2739 52980 40685

ago 0,3950 1,0424 1,3950 1,3383 4168 67165 50187
sep 1,3077 0,6612 2,3077 3,4902 2210 127545 36544
oct 0,2719 3,3023 1,2719 0,3851 2735 15656 40650
nov 0,3703 1,8618 1,3703 0,7360 3139 32056 43554
dic 0,2415 1,5159 1,2415 0,8190 2271 30337 37042

Total 1,5650 25397 487039 416953
Constante 1

12

Fuente: Anexo 1, Anexo 2 y Anexo 3

id = tasa diferencial de crecimiento de las ventas en los últimos tres años transcurridos,para

esta investigación años 2006, 2007 y 2008

Va = Ventas del período objeto de análisis (2008)

C = Valores monetarios de las condiciones del período objeto de análisis que hacen que este

difiera del último vencido

Vca = Es un valor que se obtiene ajustando las ventas del período anterior mediante las

condicones y que constituye la variable independiente para calcular las ventas del período

objeto de análisis

Vp = Ventas del período objeto de análisis

id=  Media aritmética

Fuente: Estados financieros.
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Anexo 5
Determinación de las condiciones por
meses

   con prorrateo a partir de la estructura porcentual de las ventas
                   del período anterior

Meses Va E% Cp
A 1 2 3

ene 24767,8 0,06 0,0410
feb 18274,6 0,04 0,0302
mar 30860,0 0,07 0,0511
abr 32416,3 0,08 0,0536
may 26252,1 0,06 0,0434
jun 35721,6 0,09 0,0591
jul 40685,0 0,10 0,0673

ago 50186,7 0,12 0,0831
sep 36543,9 0,09 0,0605
oct 40649,8 0,10 0,0673
nov 43553,6 0,10 0,0721
dic 37041,9 0,09 0,0613

Total 416953,3 0,6900
 SA 0,69

Fuente: Anexo 1

Fuente: Anexo 1
Cp = condiciones mensuales calculadas a partir del prorrateo de las condiciones anuales en
tanto por uno mediante la estructura porcentual de las ventas mensuales con relación a las
ventas anuales
Va = Ventas de 2008
E% = Peso específico de las ventas mes en el total del año
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Anexo  6
Variación de la tasa diferencial de crecimiento de las ventas
del período objeto de valoración con relación al histórico

Mes Variación id id´
A 1 = 3 - 2 2 3

ene 0,0212 0,5167 0,5379
feb 0,0118 0,3913 0,4031
mar 0,0326 0,6391 0,6718
abr 0,0706 1,3164 1,3871
may 0,0481 1,1083 1,1564
jun 0,0696 1,1778 1,2474
jul 0,0821 1,2201 1,3022

ago 0,1026 1,2357 1,3383
sep 0,1990 3,2912 3,4902
oct 0,0243 0,3609 0,3851
nov 0,0495 0,6865 0,7360
dic 0,0473 0,7717 0,8190

Constante 1

Fuente: anexos 2, 3 y 11
id = tasa diferencial de crecimiento de las ventas en los últimos tres años transcurridos, para
esta investigación años 2006, 2007 y 2008
id´ = tasa diferencial de crecimiento de las ventas obtenida para el período objeto de
planeación
ip = Tasa de crecimiento del año objeto de análisis con relación al año precedente.
ia  = tasa de crecimiento de las ventas del último año vencido, para esta investigación año
2008
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          Capital de Trabajo Base de Datos Anexo 7
Capital de                  Activo circulante

Trabajo 2008 2007 2006
Enero 309393 249352 153549
Febrero 316578 255377 69865
Marzo 328305 266363 82733
Abril 328959 270430 91986
Mayo 318051 252229 92848
Junio 327166 271590 98741
Julio 337489 274496 269514
Agosto 346655 290303 241642
Septiembre 330319 273940 236125
Octubre 341071 305565 123125
Noviembre 345443 297541 207408
Diciembre 367418 311462 207969
Promedio 333071 276554 156292
Constante 12 12 12

Capital de
Trabajo
Base de
Datos Anexo 8

Efectivo  2008 2007 2006
Enero 13287 19672 18581
Febrero 11754 13552 6335
Marzo 17843 15955 1993
Abril 18049 14465 10644
Mayo 18050 13445 7053
Junio 32238 22593 18487
Julio 36078 25943 30688
Agosto 35437 32540 22756
Septiembre 24309 14932 10396
Octubre 29725 20467 7556
Noviembre 28066 22829 14140
Diciembre 40697 25955 12061
Promedio 25461 20196 13391
Constante 12 12 12
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                 Capital de Trabajo Base de Datos Anexo 9
Cuentas por

Cobrar 2008 2007 2006
Enero 29450 15449 18655
Febrero 42791 27064 19370
Marzo 45300 36464 15041
Abril 37100 28929 18216
Mayo 26951 24356 18852
Junio 20371 13568 16891
Julio 19235 11620 18843
Agosto 28700 15294 13312
Septiembre 20544 13118 17630
Octubre 17391 34265 16569
Noviembre 27309 18003 14147
Diciembre 28421 24203 14034
Promedio 4823 3304 2724
Constante 12 12 12
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Capital
de
Trabajo
Análisis Anexo 7 Anexo 10

Tasas de ia iaa Va Vaa Vab
crecimiento 1=(3-4)/4 2=(4-5)/5 3 4 5

Enero -0,07448 0,791306 24767,78 26760,91 14939,33
Febrero -0,31172 0,759146 18274,61 26551,19 15093,23
Marzo 0,072742 0,678427 30860 28767,4 17139,5
Abril 0,708603 0,297894 32416,28 18972,39 14617,83
Mayo 0,465059 0,321902 26252,13 17918,82 13555,33
Junio 0,69651 0,440442 35721,62 21055,95 14617,7
Julio 0,350381 0,106812 40685,04 30128,57 27221,04
Agosto 0,288063 0,042389 50186,69 38962,93 37378,48
Septiembre 1,176079 -0,33881 36543,9 16793,46 25398,81
Octubre 0,191701 2,302329 40649,83 34110,75 10329,3
Noviembre 0,278158 0,861789 43553,61 34075,29 18302,44
Diciembre 0,169812 0,515925 37041,85 31664,78 20888,09

Donde:
ia-Tasa de crecimiento del 2008
iaa-Tasa de crecimiento del 2007
Va-Ventas del 2008
Vaa-Ventas 2007
Vab-Ventas del 2006
VP-Ventas del 2009
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Cálculo de
la
inversión
en
Efectivo
(CT) Anexo11

Mes CT Cta Uno iaa Vac Vp ia
A 1 2 3 4 5 6 7

Enero 9794 19672 1 0,791306 26760,91 13321,4 -0,07448
Febrero 3760 13552 1 0,759146 26551,19 7366,3 -0,31172
Marzo 11499 15955 1 0,678427 28767,4 20731,0 0,072742
Abril 34281 14465 1 0,297894 18972,39 44963,4 0,708603
Mayo 22780 13445 1 0,321902 17918,82 30359,1 0,465059
Junio 47813 22593 1 0,440442 21055,95 44558,9 0,69651
Julio 45621 25943 1 0,106812 30128,57 52980,4 0,350381
Agosto 56094 32540 1 0,042389 38962,93 67165,3 0,288063
Septiembre 113402 14932 1 -0,33881 16793,46 127544,9 1,176079
Octubre 9396 20467 1 2,302329 34110,75 15656,0 0,191701
Noviembre 21477 22829 1 0,861789 34075,29 32055,6 0,278158
Diciembre 24868 25955 1 0,515925 31664,78 30336,7 0,169812
Promedio 33399 20196
Constante 12 12

Donde:
CT-Capital de Trabajo del 2008
Cta-Capital de Trabajo del 2007
Uno-Constante
ia-Tasa de crecimiento del 2008 respecto al 2007.
iaa-Tasa de crecimiento del 2007 respecto al 2006
Va-Ventas del 2008
VP-Ventas del 2009

iaVP
Vac

iaaCTaCT ++
−−

= 1))1((
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Cálculo de
la
Inversión
en
Cuentas
por Cobrar
(CT) Anexo 12

Mes CT Cta Uno iaa Vac Vp ia
A 1 2  3  4 5 6 7

Enero 7691 15449 1 0,791306 26760,91 13321,4 -0,07448
Febrero 7509 27064 1 0,759146 26551,19 7366,3 -0,31172
Marzo 26279 36464 1 0,678427 28767,4 20731,0 0,072742
Abril 68560 28929 1 0,297894 18972,39 44963,4 0,708603
Mayo 41266 24356 1 0,321902 17918,82 30359,1 0,465059
Junio 28713 13568 1 0,440442 21055,95 44558,9 0,69651
Julio 20433 11620 1 0,106812 30128,57 52980,4 0,350381
Agosto 26363 15294 1 0,042389 38962,93 67165,3 0,288063
Septiembre 99621 13118 1 -0,33881 16793,46 127544,9 1,176079
Octubre 15729 34265 1 2,302329 34110,75 15656,0 0,191701
Noviembre 16937 18003 1 0,861789 34075,29 32055,6 0,278158
Diciembre 23189 24203 1 0,515925 31664,78 30336,7 0,169812
Promedio 31857 21861
Constante 12 12

Donde:
CT-Capital de Trabajo del 2008
Cta-Capital de Trabajo del 2007
Uno-Constante
ia-Tasa de crecimiento del 2008 respecto al 2007.
iaa-Tasa de crecimiento del 2007 respecto al 2006
Va-Ventas del 2008
VP-Ventas del 2009

iaVP
Vac

iaaCTaCT ++
−−

= 1))1((
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Cálculo de la
Inversión en
Inventarios (CT) Anexo 13

Mes CT Cta Uno iaa Vac Vp ia
A 1 2 3 4 5 6 7

Enero 106080 213100 1 0,7913059 26760,91 13321,4 -0,074479
Febrero 59123 213100 1 0,7591457 26551,19 7366,3 -0,311722
Marzo 153570 213100 1 0,678427 28767,4 20731,0 0,0727421
Abril 537028 226600 1 0,2978937 18972,39 44963,4 0,7086029
Mayo 361047 213100 1 0,3219022 17918,82 30359,1 0,4650591
Junio 486730 230000 1 0,4404421 21055,95 44558,9 0,6965095
Julio 406560 231200 1 0,1068119 30128,57 52980,4 0,3503807
Agosto 405960 235500 1 0,0423894 38962,93 67165,3 0,2880625
Septiembre 1781760 234600 1 -0,338809 16793,46 127544,9 1,1760793
Octubre 114195 248800 1 2,3023293 34110,75 15656,0 0,1917014
Noviembre 239134 254200 1 0,8617895 34075,29 32055,6 0,2781582
Diciembre 249671 260600 1 0,5159251 31664,78 30336,7 0,1698123
Promedio 408405 231158
Constante 12 12

Donde:
CT-Capital de Trabajo del 2008
Cta-Capital de Trabajo del 2007
Uno-Constante
ia-Tasa de crecimiento del 2008 respecto al 2007.
iaa-Tasa de crecimiento del 2007 respecto al 2006
Va-Ventas del 2008
VP-Ventas del 2009

iaVP
Vac

iaaCTaCT ++
−−

= 1))1((
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Anexo 14

Determinación de la Inversión Total en Capital de Trabajo
Meses Total E CxC I

Enero 123565 9794 7691 106080
Febrero 76425 9794 7509 59123
Marzo 189642 9794 26279 153570
Abril 615382 9794 68560 537028
Mayo 412106 9794 41266 361047
Junio 525237 9794 28713 486730
Julio 436786 9794 20433 406560
Agosto 442117 9794 26363 405960
Septiembre 1891175 9794 99621 1781760
Octubre 139717 9794 15729 114195
Noviembre 265865 9794 16937 239134
Diciembre 282653 9794 23189 249671

Suma 5400670,5 117523,54 382289,69 4900857,2
Inversión

anual
450056 9794 31857 408405

Promedio

Donde:
E = Inversión total en Efectivo
CxC = Inversión total en Cuentas por Cobrar
I = Inversión total en Inventario
ExC = Inversión total en Efectos por Cobrar
Constante =12
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Anexo 15

  Inversión en Fondo de Maniobra

Mes
Fondo de
Maniobra

Capital de
Trabajo

Pasivo
Circulante

Enero 113927 123565 9638
Febrero 68105 76425 8321
Marzo 177999 189642 11643
Abril 578824 615382 36558
Mayo 374074 412106 38032
Junio 499410 525237 25826
Julio 385099 436786 51687
Agosto 416987 442117 25130
Septiembre 1621365 1891175 269809
Octubre 120431 139717 19286
Noviembre 229077 265865 36787
Diciembre 280000 282653 2653
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Anexo 16

Mes Rendimiento FM Ventas
A 1= 3/2 x 100 2 3

Enero 11,69 113927 13321,4
Febrero 10,82 68105 7366,3
Marzo 11,65 177999 20731,0
Abril 7,77 578824 44963,4
Mayo 8,12 374074 30359,1
Junio 8,92 499410 44558,9
Julio 13,76 385099 52980,4
Agosto 16,11 416987 67165,3
Septiembre 7,87 1621365 127544,9
Octubre 13,00 120431 15656,0
Noviembre 13,99 229077 32055,6
Diciembre 10,83 280000 30336,7

FM = Inversión en fondo de maniobra
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Anexo 17

Comparación del Capital de Trabajo del año 2009 con los últimos tres años vencidos
   Variacion Comparación

Mes 2009 - 2008 2009 - 2007 2009 - 2006 2009 2008 2007 2006
Enero 2756228 2816269 2912072 3065621 309393 249352 153549
Febrero -240152 -178952 6560 76425 316578 255377 69865
Marzo -138663 -76721 106908 189642 328305 266363 82733
Abril 286423 344952 523396 615382 328959 270430 91986
Mayo 94056 159877 319258 412106 318051 252229 92848
Junio 198070 253647 426496 525237 327166 271590 98741
Julio 99298 162290 167272 436786 337489 274496 269514
Agosto 95462 151814 200475 442117 346655 290303 241642
Septiembre 1560855 1617235 1655050 1891175 330319 273940 236125
Octubre -201354 -165848 16593 139717 341071 305565 123125
Noviembre -79579 -31676 58457 265865 345443 297541 207408
Diciembre -84765 -28809 74684 282653 367418 311462 207969



Anexos -131-

Comparación del
Fondo de Maniobra Maniobra del año 2008 con los últimos tres años. Anexo18

  Variacion Comparación
Mes 2009 - 2008 2009 - 2007 2009 - 2006 2009 2008 2007 2006
Enero -183661 -116065 437382 113927 297587,37 229991 -323454
Febrero -238095 -157284 6789 68105 306200,01 225388 61316
Marzo -133953 -72209 113271 177999 311951,19 250207 64727
Abril 272123 323820 507081 578824 306701,01 255003 71743
Mayo 70931 144292 295792 374074 303142,89 229781 7828
Junio 184299 240024 429301 499410 315111,04 259386 70109
Julio 74634 139996 157067 385099 310465,16 245102 228032
Agosto 92291 141262 204385 416987 324696,17 275724 212602
Septiembre 1306206 1382952 1407047 1621365 315159,53 238413 214318
Octubre -201743 -143118 18238 120431 322173,17 263548 102192
Noviembre -96861 -29360 34879 229077 325938,01 258437 194198
Diciembre -56126 -28694 86756 280000 336126,15 308693 193244


