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RESUMEN

En medio de continuas trasformaciones que sufre la economia mundial, como
consecuencia de los efectos indeseables de la crisis financiera que atraviesa el
mundo, se exige mayor grado de eficiencia y competitividad, imponiéndose la
necesidad de que las empresas decidan y administren su capital de trabajo. Esta
investigaciéon se realiz6 en una Empresa de Materiales de la Construccién, con el
objetivo de: aplicar técnicas financieras en la administracion del capital de trabajo
en una empresa de materiales de la construccion, para una correcta

administracion financiera.
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Los métodos de investigacion empleados permitieron el uso de técnicas
destacandose el estado de variacion del capital de trabajo, que permite definir las
partidas de mas incidencia del periodo evaluado. En los principales resultados se
expone que el analisis mediante la aplicacion de técnicas financieras, combinadas
con ecuaciones estadisticas, han proporcionado un nivel de informacion en
significativos indicadores como: capital de trabajo minimo, necesidades operativas
de fondo y posicion de la empresa respecto a la zona de quiebra, lo que posibilita
una correcta administracion financiera. De igual forma se reconoce que las
técnicas aplicadas al andlisis del capital de trabajo son insuficientes, lo que sitla a
la entidad en una desfavorable situacion financiera. Por lo que se requiere
examinar puntos definitorios para trazar una estrategia que maximice la utilizacién

de los recursos materiales y financieros.

PALABRAS CLAVES: administracion financiera, capital de trabajo, finanzas,
analisis, técnicas financieras.

SUMMARY
THE WORKING CAPITAL ADMINISTRATION IN A CONSTRUCTION

MATERIALS ENTERPRISE

In the middle of the constants transformations who suffers the worldwide economy,
as consequence of the undesirable effects of the financial crisis the world is going
through, it demands major harrows of efficiency and competitive, imposing the
need that the undertakings decide and administer their own working capital, this
investigation was carried out in a Construction Materials Undertaking, with the
objective of. applying financial techniques in the administration of the working
capital, for a correct financial administration.

The investigation methods that were used permitted the use of techniques standing
out the variation state of the working capital, which allow to define the departures
withe more incidence in the evaluated period. In the main results exposed that the
analysis by means of the application of financial techniques, combined with
statistical equations, have provided a level of information in significant indicators

as: minimum working capital, fund and position operative needs of the undertaking
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it concerns to the bankruptcy area, which facilitates a correct financial
administration. Of similar form it is obvious that the techniques applied to the
analysis of the working capital are insufficient which puts to the entity in an
unfavorable financial situation. For which requires to examine the defining points to

draw a strategy that maximizes the use of the material and financial resources.

KEYWORDS: financial administration, working capital, finance, analysis, financial

technics.

INTRODUCCION

Durante las primeras décadas del siglo XXI, continda la intensidad en los
diferentes problemas econémicos, como consecuencia de la crisis financiera mas
profunda que ha azotado la mayor parte del mundo, por la incapacidad del
capitalismo de solucionar las dificultades propias de su esencia. Unido a esto el
efecto de las politicas neoliberales, el desarrollo de las tecnologias, no siempre
usadas en funcién del bienestar humano y los efectos no deseados de los eventos
naturales que afectan fundamentalmente a los paises menos diversificados
comercialmente y mas dependientes de los Estados Unidos, la Union Europea y

otros paises desarrollados.

Un retroceso en la integracion lograda por paises de América Latina liderada por
dirigentes de izquierda, ha tenido efecto en el ultimo quinquenio, lo que ha
repercutido en las distintas organizaciones productivas y de prestacion de
servicios en este continente. Sumado a ello la situacion financiera internacional
gue estas afrontan exige de la elevacion de la eficiencia en la utilizacion de los
recursos materiales, humanos y financieros, en lo cual desempefia un papel

fundamental la administracion financiera.

Uno de los aspectos mas estudiados en nuestros dias en este sentido, es el
referido a la administracién del capital de trabajo, por lo que representa para la
supervivencia de la empresa en el corto plazo, pues su ineficiente gestion,
conlleva a una serie de fendmenos negativos, manifestados en: la incapacidad de
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pago por déficit de efectivo, el desconocimiento de la cantidad de efectivo
necesario para el normal desempefio de su gestion, la consiguiente falta de
liquidez, y deficientes politicas en la administracion del crédito comercial y de los
inventarios entre otros.

Lo antes expuesto, indica que las organizaciones empresariales para lograr operar
con eficiencia, deben aplicar politicas pertinentes en la administracion del capital
de trabajo, que le permita un analisis detallado para la deteccion de los problemas
existentes, la localizacion de las reservas productivas y una oportuna toma de
decisiones en la gestion de la empresa. En el proceso de consolidacion, desarrollo
y apertura de la economia cubana, es indispensable la atencion priorizada a su
sistema empresarial, para lo que se requiere de una eficaz politica respecto a
eficiencia econdmica con mejores controles y personal capacitado, y profundos
andlisis econdmicos financieros de forma sistematica y periddica, como
instrumento para medir su actividad.

De ahi la necesidad del analisis financiero en las empresas, para desenvolverse
en un entorno dificil y convulso, que las conduce a ser mas competitivas y
eficientes econdmicamente, con un mejor uso de los recursos para elevar la
productividad del trabajo y alcanzar mejores resultados con menores costos. Con
relacion a esto el Comandante Ernesto Che Guevara senald: “los sistemas de
direccion se hacen cada vez mas complejos de manera que hay que aumentar los
conocimientos para poder estar constantemente a la altura de los problemas que
se van creando y las nuevas exigencias de la produccién...”. Citado por Morales,
D. (2011).

De esta forma queda reflejada la importancia para el desarrollo de la economia del
pais, la eficiencia economica de las entidades, como base fundamental del
perfeccionamiento empresarial, por o que la condicidn necesaria para el correcto
funcionamiento de cualquier sistema lo constituye el “Analisis economico
financiero”, al representar un medio infalible para el control de los recursos y la
evaluacion de la situacion economica financiera de la entidad, como eslabdn

fundamental de la economia.
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La administracion del capital de trabajo, es una de las actividades que como
objetivo exige gran atencién y tiempo, la acertada conduccion de cada una de las
partidas circulantes, deben conllevar a alcanzar el equilibrio entre los grados de
utilidad y riesgo que maximizan el valor en la organizacion. Es importante destacar
gue el crecimiento de las empresas conlleva a la necesidad de un capital adicional
para las inversiones en cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos. Parte de
este capital, en la mayoria de las ocasiones es obtenido por fuentes internas, pero
si el ritmo de crecimiento es acelerado, parte de él provendra de forma externa,
financiamiento que, por demas, generalmente es menos econdémico. Todos estos
elementos, justifican la necesidad de financiar inversiones con caracteristicas a
corto plazo o circulantes, con fondos o recursos permanentes, conllevando al
analisis sobre la suficiencia o insuficiencia del capital de trabajo.

Un elemento fundamental a tener en cuenta con respecto a la suficiencia de
capital de trabajo, es que éste brinda a la empresa capacidad para conducir sus
operaciones sobre la base mas econdmica sin restricciones financieras, y hacer
frente a emergencias sin peligro de un desastre financiero. Asi mismo, esta
suficiencia permite otorgar condiciones de crédito favorables a los clientes, operar
sin demoras en la obtencion de materiales, servicios y suministros debido a
dificultades con el crédito y soportar periodos de depresion.

Por consiguiente, la insuficiencia de capital de trabajo, es uno de esos males que
no permite cubrir al pasivo circulante al existir algunas cuestiones que la provocan.
Una de éstas es la obtencién de pérdidas de operacién, en las cuales se incurre
por un volumen de ventas insuficientes en relacién con el costo para lograrlo, por
los precios de ventas rebajados debido a la competencia o a rebajas sin una
disminucién en los costos de las mercancias vendidas, por un gasto excesivo
debido a las cuentas por cobrar, por aumentos en los gastos no acompafnados de
un alza funcional en las ventas o en los ingresos, y por aumentos en los gastos
mientras disminuyen las ventas o los ingresos.

Las investigaciones referidas al capital de trabajo, ocupan un lugar importante
para el logro de mayor eficiencia econdmica de la empresa y en esta empresa de

materiales de la construccion: no se cuenta con un equilibrio econdmico-
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financiero, manifestandose deterioro en los principales indicadores financieros; se
desconoce el capital de trabajo necesario para la empresa y como calcularlo; a
pesar de que se registra la variacion del capital de trabajo, es deficiente la
aplicacion de herramientas de la administracion financiera referentes al capital de
trabajo; existe falta de coherencia para seguir la politica de cobros y pagos; es
insuficiente la gestion de inventarios y de manera general, el manejo inseguro del
capital de trabajo.

El origen y la necesidad del capital de trabajo esta basado en el entorno de los
flujos de caja que pueden ser predecibles, también se fundamentan en el
conocimiento del vencimiento de las obligaciones con terceros y las condiciones
de crédito con cada uno, pero en realidad lo que es esencial y complicado es la
prediccién de las entradas futuras a caja, ya que los activos como las cuentas por
cobrar y los inventarios, son partidas que en el corto plazo son de dificlil
convertibilidad en efectivo, esto pone en evidencia que entre mas predecibles
sean las entradas futuras a caja , menor sera el capital de trabajo que necesita la
empresa.

El aporte desde el punto de vista practico de esta investigacion radica en la
aplicacién de técnicas financieras para administrar el capital de trabajo con el
empleo de ecuaciones estadisticas, que sirva de herramienta para contribuir a una
correcta administracion financiera de la empresa, para alcanzar los resultados
eficientes y competitivos que precisan, cada vez mas, las entidades cubanas.

La validez y actualidad del tema se sustenta en la necesidad del uso efectivo de
las potencialidades existentes, donde el centro de atencién lo constituye la
administracion del capital de trabajo, en la cual se resume la administracion
operativa en la empresa, para lo que se requiere la deteccion de las dificultades, y

la recomendacion de las posibles vias para resolver las dificultades existentes.

Desarrollo
Materiales y métodos

Para el analisis del capital de trabajo se realiza una amplia busqueda bibliografica

que, segun el chequeo de contenidos, tuvieron la mejor validez interna y externa, y
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por ende la informacibn mas creible de todos los articulos a los que se pudo
acceder. Se consultaron tesis doctorales, y de Maestrias relacionadas con el tema.
Fue dirigida, ademas, hacia encontrar articulos en su mayoria originales, en
revistas de alto impacto, para evitar encontrar articulos de pobre validez, y estar
escrito en los idiomas espafiol o inglés.

Entre los métodos de investigacion utilizados se encuentran: Historico-l0gico; para
instaurar y establecer las etapas que caracterizan la evoluciéon de las finanzas y el
capital de trabajo. Andlisis documental: permitié la revision de documentos,
andlisis economicos relacionados con el capital de trabajo de la empresa y la
situacion financiera. Analisis documental: permitié la revision de documentos,
analisis econdémicos relacionados con el capital de trabajo de la empresa y la
situacién financiera y Sistémico-estructural: como una via importante para la
explicacion de lo que representd objeto de estudio de la investigacion. Se
emplearon técnicas estadisticas ademas del procesamiento computacional de la

informacion.

Términos y definiciones

Durante la revisién bibliografica a la que se tuvo acceso y como resultado del
andlisis de las principales consideraciones teoricas sobre la administracién
financiera a corto plazo y el capital de trabajo, se concuerda con lo planteado por
Montalvo. O. (2002) “la Administracion Financiera trata principalmente del dinero,
como la variable que ocupa la atencion central de las organizaciones con fines de
lucro. En este ambito empresarial, la administracion financiera estudia y analiza
los problemas acerca de: la inversion, el financiamiento y la administracion de los
activos”.
Ha sido considerado por los autores de la investigacion que la administracion
financiera: tiene implicito las actividades de planeacion, organizacion, direccion y
control para alcanzar los objetivos establecidos, con la utilizacion de recursos
econdémicos, humanos, materiales y técnicos a través de herramientas y técnicas
financieras sistematizadas, es el arte de lograr que se hagan ciertas cosas a
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través de las personas, es una ciencia compuesta de principios, técnica y practica,
cuya aplicacion a conjuntos humanos permite establecer sistemas racionales de
esfuerzo cooperativo a través de los cuales se pueden alcanzar propdsitos
comunes que individualmente no se pueden lograr en los organismos sociales.
De igual forma se concuerda con Weston F. y Brigham E. (1994) cuando
plantearon que la administraciéon del capital de trabajo representa un papel
fundamental dentro del departamento econdmico financiero, que debe tener
especial consideracion por la alta direccion de la empresa, por cuanto representa
la inversion de una gran cantidad de recursos imprescindibles, para el logro de los
objetivos y metas de la organizacion. “La Administracion del Capital de Trabajo
determina la posicidn de liquidez de la empresa, y la liquidez es necesaria para su
sobrevivencia”.
Los criterios de los especialistas sobre la definicion del término capital de trabajo
son diversos sin embargo, existe similitud entre autores como Gitman L. (1986);
Bueno E. (1989); Weston F. y Brigham E. (1992); Gonzalez J. (1992); Amat O.
(1998); Demestre A. (2002); Gémez G. (2004). Al definirlo como la diferencia entre
activos y pasivos circulantes, definicibn que asumen los autores de esta
investigacion; otra definicion alternativa que se considera muy apropiada: “es la
parte de los activos circulantes que se financian con fondos a largo plazo”, Gitman
L. (2004) lo que define al capital de trabajo por su origen; es una premisa que
siempre tiene que cumplirse que CToesino = CTorigen; €n consecuencia muchos
economistas al referirse a la administracion del activo y pasivo circulante utilizan el
término de administracion del capital de trabajo.
Como politica de la administracion del capital de trabajo se considera por los
autores que la mayoria de las empresas deben trabajar con un determinado
importe de capital de trabajo, lo que dependera en gran medida en su monto
requerido y el campo en que desarrolla su actividad. ElI fundamento tedrico que
sustenta el uso del capital de trabajo para medir la liquidez es la certeza de que
mientras mas amplio sea el margen de activos circulantes sobre los pasivos
circulantes, mejores condiciones recibiran para pagar las cuentas que vencen con
mesura. En proporcién a esto se debe tener vigente que el grado de liquidez de
154

TLATEMOANI, No 30, abril 2019
https://www.eumed.net/rev/tlatemoani/index.html



cada activo y pasivo circulante es diferente; no obstante, “...mientras mas grande
sea la cantidad de activos circulantes existentes, mayor es la probabilidad de que
algunos de ellos puedan convertirse en efectivo para pagar una deuda vencida...”.
Gitman L. (1986).

Dentro de las distintas valoraciones expresadas por diferentes autores se afirma
que “ La alta participacién de los activos circulantes en los activos totales de las
empresas, en que los primeros requieren una cuidadosa atencion y una gran parte
del tiempo es dedicado por la mayoria de los administradores financieros a las
operaciones internas diarias de la empresa, las cuales caen bajo el terreno de la
administracion del capital de trabajo, y es inevitable la inversion en efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios, aunque a si lo sea en plantas y equipos que
pueden ser arrendados. Esto se une a que, en ocasiones, el acceso al mercado de
capital a largo plazo se dificulta, por lo que debe haber un basamento sélido en el
crédito comercial y en préstamos bancarios a corto plazo, todo lo cual afecta el
capital de trabajo”. Weston F. y Brigham E. (1994).

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

La existencia de una relacion estrecha y directa entre el crecimiento de las ventas
y la necesidad de financiar los activos circulantes, relacion que se percibe como
causal. Weston F. y Brigham E. (1994); Horne V. (1997) y Demestre A. (2002).

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

El cumplimiento de dos funciones, una econdmica y otra financiera. En su funcion
econdémica puede ser considerado como bienes complementarios y heterogéneos

de produccién que concurren a la creacion de productos y servicios por parte de la

empresa.
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En su funcién financiera se incluye lograr una adecuada relacion entre los ritmos
de liquidez y exigibilidad de los activos y pasivos circulantes respectivamente,
garantizando la solvencia. Lara L. (2005).

Sucedido de las definiciones anteriores a criterio de los autores, la importancia del
capital de trabajo de una empresa radica principalmente en que es la parte de la
inversion del empresario destinada a la obtencion de utilidades a travées de la
operacion normal de la empresa, es decir, mediante el logro de ventas.

Para el analisis del capital de trabajo se consider6 necesario la evaluacion de la
tendencia del capital de trabajo reflejado de la forma siguiente:

Grafico 1. Tendencia del capital de trabajo
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$5.000.000,00 ' bt $3.442.035,00
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros de la Empresa al cierre del afio 1 y
afio 2.

Para analizar la administracion del capital de trabajo en esta empresa de
materiales de la construccion, se ha empleado el Modelo creado por Edward
Altman Z-Score, profesor de la Universidad de Nueva York, en el que se parte de
una ecuacion donde “el autor Z-Score hace un estudio que considera la quiebra
legal y la suspension de pagos a 33 empresas quebradas y otras 33 solventes del
mismo importe del activo y sector industrial. Luego seleccion6 22 ratios entre los
mas utilizados en la literatura contable, distribuyéndose en 5 categorias: liquidez,
rentabilidad, endeudamiento, solvencia y nivel de actividad donde fue analizando

diferentes coeficientes hasta alcanzar un nivel de exactitud de un 95%”.
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Este resultado permite hasta con dos afios de antelacidn, predecir la situacion
financiera que tendré la empresa, es un sencillo método de analisis de la fortaleza
financiera de una empresa. Lo que nos dice este método son las probabilidades
de quiebra establecida por una combinacioén de ratios financieros.

Z=12X +1.4X,+3.3X,;+0.6X, +0.99X,

X, =CTN/AT; X, =UDII / AT; X, =UAIl/ AT; X, =CC/PT X, =V AT

Valores de Z Significado

Z<181 Zona de quiebra
1,81<72<299 Zona gris
Z>2,99 Zona sin peligro

Se ejecuta el célculo para los dos ultimos periodos alcanzados con el objetivo de
comparar los resultados con la serie historica y de facilitar la toma de acciones

para alcanzar los objetivos.

Calculo del capital de trabajo minimo (CTM) y las necesidades operativas de
fondos (NOF)

El objetivo de este proceder es analizar la situacidén financiera a corto plazo y
determinar si la empresa esta funcionando mal o estd mal planteada, para lo cual
el equipo se apoyara en el método expuesto por la Dra. Mariluz Gémez Rodriguez
de la Universidad de Corufa (Galicia, Espafa) a profesores de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad de Oriente, al que se le
realizara unas adecuaciones en la simbologia para hacer mas comprensible el
procedimiento.

Primeramente, deben definirse las siguientes variables: Capital de trabajo minimo
0 necesario (CTM). Capital de trabajo real (CTR). Necesidad operativa de fondos
(NOF).

El capital de trabajo minimo se calcula:

Inversion necesaria de cada de cada subperiodo * duracion del periodo.

1. Inversion minima en mercancia para la venta (MPV).

Cv: Costo de venta anual.
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Tv: Periodo promedio de inventario.

v

MPV = #
360

T,

El costo de venta y el periodo promedio de inventario, se deben tomar del estado
de resultado del periodo que se analice.
2. Inversion minima en crédito a clientes (CI)

V: Ventas anuales.

Te. Periodo promedio de cuentas por cobrar.
v

Cl = * T,
360 ¢

Las ventas se toman del estado de resultado y el periodo promedio de cuentas por
cobrar, de lo contratado con los principales clientes.

3. Financiacion concedida por los proveedores (Pr)

Pr: Crédito concedido a la empresa por los suministradores

C: Compras del afio

TP: Periodo promedio de cuentas por pagar.

C

Pr = *
" =360

Ty

Las compras se deben tomar del estado financiero y el periodo promedio de
cuentas por pagar, de lo contratado con los principales proveedores.

4. Inversién minima en tesoreria (ET)

La inversibn minima en tesoreria, se puede calcular aplicando el Modelo de
Lawrence Gitman tomado del libro “Fundamentos de Administracién Financiera”

Tomo I.

360 dias
Ciclo de efectivo

Rotacion del ef ectivo =

360 dias

Ciclo de efectivo

Rotacion del efectivo =

El célculo del ciclo de efectivo es de la siguiente forma:

Ciclo de efectivo = Ciclo de inventario + Ciclo de cobro = Ciclo de pago
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La fuente de los datos para el calculo de los ciclos referidos, lo constituye el
complemento de razones financieras habilitado por la direccién contable financiera
de la empresa sobre las bases de datos del sistema automatizado EXACT por
esta utilizado o igualmente por las férmulas que se utilizan en el céalculo de las
razones financieras.

El desembolso anual de efectivo se toma de los estados de cuenta del afio de
analisis. La tesoreria deseada (ET) se determina por el presupuesto de tesoreria
que archiva el especialista en estadistica y planificacion.

Con todo lo anterior, el capital de trabajo minimo se calcula como se detalla a
continuacion:

CTM =MPV + CI+ ET — Pr

Necesidad operativa de fondos (NOF). Representan el volumen de inversiones
neta generada por las operaciones, no ligadas a consideraciones de tipo
estructural.

Las mismas se calculan como: NOF = ACO - PCO.

El activo circulante operativo (ACO) incluye las cuentas y efectos por cobrar, los
inventarios y la inversion minima en tesoreria o tesoreria deseada (ET). El pasivo
circulante operativo (PCO) incluye los fondos obtenidos de forma espontanea
(pasivos acumulados y cuentas por pagar, no se tendran en cuenta las cuentas
por pagar por créditos con el banco ni los aplazamientos en pago a proveedores
por incumplimientos de estos.

La fuente de estos datos es el estado de situacion financiera de la empresa en el
periodo que se analice.

Para analizar el equilibrio financiero de la empresa se examina si el capital de
trabajo minimo (CTM), se encuentra debidamente financiado con recursos
permanentes, para lo cual se debe determinar el coeficiente basico de financiacion
(CBF).

Recursos permanentes
CBF = ———
Activo Fijo Neto+CTM

Si el coeficiente basico de financiacién (CBF) es mayor que uno, el capital de
trabajo real (CTR) es superior al necesario, la empresa esta siendo financiada por
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exceso; esto desde el punto de vista de la solvencia es positivo, pero puede estar
afectando la rentabilidad (CTR>CTM).

Si el coeficiente basico de financiacion es menor que uno, el capital de trabajo real
es inferior al necesario y la empresa esta siendo financiada por defecto (CTR <
CTM); si esta situacién no ha sido prevista la entidad puede tener problemas de
solvencia, pues no habra generado recursos liquidos para hacer frente al
vencimiento de las deudas, y probablemente se vea forzada a buscar recursos
ajenos.

Si coeficiente béasico de financiacién es igual a uno, entonces el capital de trabajo
real es igual al necesario (CTR =CTM) y se puede decir que la empresa esta bien
planteada, lo que no quiere decir que no tenga problemas de liquidez.

Si la empresa tiene problemas financieros porque su capital de trabajo real es muy
escaso, esta mal planteada.

Para saber si funciona bien se compara el capital de trabajo real con las
necesidades operativas de fondos.

Si CTR > NOF entonces CTR — NOF = ET (excedente de tesoreria).

Si CTR < NOF entonces CTR — NOF = NGR (necesidad de recursos negociables).
Si los problemas financieros provienen de que la entidad tiene exceso de
necesidad operativa de fondos (NOF) funciona mal; se trata de la prevision
anticipada de las necesidades de recursos negociadas a fin de poder negociar
dichos recursos con tiempo y en las mejores condiciones.

En el caso de esta investigacion el resultado de su aplicacion fue el siguiente:

Tabla # 1. Calculo de Altman Z-Score.

TLATEMOANI, No 30, abril 2019

. Afos.
Indicadores 1 5
Capital de trabajo neto.(CTN) $153753.00| $1343631.00
Activo total. (AT) $14395981.00 | $15224081.00
Utilidad después de intereses e impuestos. (UDII) $240118.00| $(38834.00)
Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) $491326.00 $475.00
Pasivo total. (PT) $3269463.00| $2861493.00
Capital contable. (CC) $11126518.00 | $12362588.00
Ventas netas (V) $8599295.00| $8573052.00
X1(CTN/AT) 0.010680272| 0.088256952
X2(UDII/AT) 0.016679516 | (0.002550827)
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X3(UAII/AT) 0.034129386 | (0.000031200)
Xa(CCIPT) 3.403163761| 4.320327885
Xs(VIAT) 0.597339979| 0.563124434
Z=12X, +1.4X,+3.3X,+0.6X, +0.99 X, 2.897406395|  3.25927238

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de la entidad.

De acuerdo a los datos suministrados por los estados financieros correspondientes a
los periodos analizados, en el afio 1 la empresa se encuentra en zona gris al registrar
2.897406395 y en zona sin peligro en el afio 2 con 3.25927238, influenciado por el
financiamiento recibido al finalizar el afio 2, ascendente a $ 1298842.00, lo que quiere
decir que no es resultado de la gestién econémica de la empresa. Para corroborar tal
afirmacién, se asume el Capital de trabajo neto (CTN) recalculado, para lo que fue
necesario recalcular: el Activo total (AT), Pasivo total (PT), Utilidad después de
intereses e impuestos (UDII) y el Capital contable (CC), en el afio 2, tal y como aparece

en latabla # 3:

Tabla # 2. Resultado de Altman Z-Score recalculado.

Indicadores 1 Periodos. >
Capital de trabajo neto.(CTN) $153753.00 $44789.00
Activo total. (AT) 14395981.00 15178082.00
Utilidad después de intereses e impuestos. (UDII) 240118.00 (1337676.00)
Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) 491326.00 475.00
Pasivo total. (PT) 3269463.00 4114336.00
Capital contable. (CC) 11126518.00 11063746.00
Ventas netas (V) 8599295.00 8573052.00
X1(CTN/AT) 0.010680272 0.002950899
X2(UDII/AT) 0.016679516 | (0.088132084)
X3(UAII/AT) 0.034129386 0.000031295
X4(CC/PT) 3.403163761 2.689072064
Xs(VIAT) 0.597339979 0.564831050
Z=12X, +1.4X,+3.3X,+0.6X, +0.99 X, 2.897406395 2.052885412

Fuente: Elaboracion propia.

El nuevo coeficiente de la ecuacion “Z” para el ano 2 es de 2.052885412 para

una

disminucién de un 62.99%, resultado que sitia la empresa en zona gris, lo que
representa un riesgo relativamente alto, al ser esta zona la antesala de la quiebra, por lo

que se debe tener precaucion para no entrar en tensiones financieras. Resultado que
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corrobora que el valor calculado de “Z” con los datos de los estados financieros, no se

debe a una eficiente gestion econémico financiera en la entidad analizada.

Calculo de capital de trabajo minimo y las necesidades operativas de fondo

Las necesidades de capital de trabajo dependen del tiempo de explotacion, es decir, del
tiempo que transcurre en qué se invierte una unidad monetaria para adquirir mercancias
para la venta, hasta qué se recupera por la venta y cobro de estas; este proceso se
conoce como periodo de explotacion o maduracion, y se calcula teniendo en cuenta las
fases o subperiodos que lo componen segun la siguiente relacion:

PM=Pv+Pc-Pp

_ Inventariopromediode mercanciaparala venta

- Costode ventaanual / 360

_ Cuentas y efectospor cobrarpromedio
Ventas al crédito/ 360

_ Cuentas y efectospor pagar promedio

Pv

Pc

Pp
Compras/ 360
Para el afio 1
_ $2497600.00 roma
360dias
_ $54501325 _ .
360dias
_ $207106.75 _ .
Pp= $1388313.00° 53.70 =54 dias
360dias
Para el afio 2
_ $278523225 ot e
360dias
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_ $661499.00 _

pc_@— 27.78= 28dias
360dias
_ $476478.25 = fadi
Pp= @—63.46 = 63dias
360dias

Resultado obtenido:

Tabla # 3 Periodo de maduracion del efectivo.

i Anos
Periodos UM 1 >
Periodo de inventario (Pv) |[Dias| 126 131
Periodo de cobro (Pc) Dias| 23 28
Periodo de pago (Pp) Dias| 54 63
Periodo de maduraciéon (Pm) | Dias| 95 96

Fuente: Elaboracion propia.
Como se observa el tiempo que demora en recuperar cada una unidad monetaria
invertida es lento, cuyo comportamiento en el afio 1 es de 95 dias, y en el afio 2 de 96
dias; lo que muestra la dificil situacion financiera que atraviesa la empresa propiciada
fundamentalmente por la lenta conversion de sus inventarios de mercancias para la
venta.
Capital de trabajo minimo o necesario
Se consider6 realizar este célculo sélo para el afio 2 y los valores de Tv, Tc, Tp,
correspondieron a los planificados e indicados por el nivel superior de direccién de esta
empresa.
1. Inversion minima en mercancia para la venta (MPV)
Tv: (Periodo promedio de inventario)

Cv, T
360dias ¥

$7682657.00
360dias

MPV =$640221.42

MPV =

MPV =

2. Inversion minima en crédito a clientes (Cl)
Tc: (Periodo promedio de cuentas por cobrar)
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Cl= V, T,
360dias

_ $8573052.00
360dias

Cl=$714421.00

Cl

Este importe representa los fondos inmovilizados por el crédito comercial concedido a
los clientes.

3. Financiacién concedida por los proveedores (Pr)

Tp: (Periodo promedio de cuentas por pagar)

Pr= C, T
360dias "

_$2702910.00
"~ 360dias

Pr=$225242.50

Pr

Este es el financiamiento concedido por los suministradores a la empresa.

Tesoreria deseada (ET)

El desembolso de efectivo real del afio 2 es de $ 11449897.66, cifra verificada a partir
de los estados de cuentas.

Calculo del ciclo de efectivo.

Ciclo de efectivo =ciclode inventario + ciclode cobro- ciclode pago

Ciclo de efectivo=131+28-63

Ciclo de efectivo=96dias

360dias
Ciclo de efectivo

360 dias
96 dias

Rotacioén del efectivo=

Rotacion del efectivo=

Rotacion del efectivo=3. 75 veces

Desembolsode efectivo
Rotacién del efectivo

$11449897.6
3.75veces

Necesidadde efectivo=

Necesidadde efectivo=
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Necesidadde efectivo=$3053306.04
Se estima que el desembolso de efectivo para el afio 3 sera de $ 9975100.00, de

acuerdo al flujo de efectivo planificado.

Necesidad de efectivo real Necesidad de efectivo estimada Variacion
$ 3053306.04 $9975100.00 $6921793.96

La disminucion calculada anteriormente representa un ahorro, que valorado al costo de
oportunidad, ofrecerd una idea de lo que se deja de ganar al no invertir en este valor.
En el caso de esta empresa representaria mejores posibilidades para el pago de los
compromisos a corto plazo y una disminucion de los gastos relacionados con el
mantenimiento del efectivo.

Por tanto:
CTM=MPV+CI+ET -Pr
Tabla # 4. Capital de trabajo minimo o necesario

Conceptos UM Perlzodo

Inversion minima en mercancia para la venta( MPV) | Pesos 640221.42
Inversién minima en crédito a clientes (Cl) Pesos 714421.00
Tesoreria deseada (ET) Pesos 9975100.00
Financiamiento concedido por los proveedores(Pr) |Pesos 225242.50
Capital de trabajo minimo o necesario (CTM) Pesos |$ 11104499.92

Fuente: Elaboracién propia.

Al comparar el importe obtenido en cuanto a capital de trabajo minimo o necesario,
($11104499.92) con el capital de trabajo recalculado de la empresa ($ 44789.00), se
observa que, de acuerdo al resultado de la aplicacion de esta técnica, este representa el
0.40%. Si se calcula este porciento tomando el importe del capital de trabajo registrado
segun los estados financieros ($ 1343631.00), el resultado seria del 12.10%. Lo que
quiere decir que en ambos casos la empresa esta trabajando con niveles inferiores al
capital de trabajo necesario para responder a sus compromisos y obligaciones.

Para analizar el equilibrio financiero se determiné el coeficiente basico de financiacién

(CBF) obteniéndose los siguientes resultados.

Recursos permanentes

CBF ————
Activo Fijo Neto+CTM
£12373520.00
CBF =
£0052410.00+%11104499.92
CEF = 0.5876
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EL CBF es menor que uno por lo que el capital circulante real es inferior al necesario y
la empresa esta siendo financiada por defecto (CTR < CTM); en este caso el coeficiente
calculado es de 0.5876, afirmandose que la empresa tiene dificultades financieras, por
lo que se ve obligada a buscar recursos ajenos afectando principalmente a sus
suministradores, pues la mayor fuente de financiamiento adquirida, son las cuentas y
efectos por pagar a dichos proveedores y la otra, en menor cuantia es el crédito de
inversiones que trae consigo el aumento de los gastos financieros y por consiguiente la
afectacion de las utilidades.

Necesidad operativa de fondo (NOF)

NOF=ACO-PCO

ACO =cuentas y efectos por cobrar+inventario + tesoreria deseada
ACO =$677174.00+$2395071.00+$9975100.00

ACO =$13047345.00

PCO = cuentaspor pagar + pasivosacumulados
PCO=%$291995.00+%$763089.00

PCO =$1055084.00

Tabla # 5. Necesidades operativas de fondo.

Conceptos UM Afio 2

Activos circulantes operativos (ACO) Pesos |13047345.00

Pasivos circulantes operativos (PCO) Pesos| 1055084.00

Necesidades operativas de fondos (NOF) | Pesos | 11992261.00

Capital de trabajo (CT) Pesos| 1343631.00

Fuente: Elaboracion propia.

Las necesidades operativas de fondos son mayores que el capital de trabajo neto, de lo
gue se puede concluir que la empresa tiene dificultades de funcionamiento. De esta
forma para garantizar una eficiente administracion, la entidad esta obligada a trabajar
en la determinacion de los factores que inciden en cada uno de los ciclos y con ello

reducir sus necesidades reales de efectivo.

CONCLUSIONES
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— Los aspectos tedricos tratados en relacion a la administracion financiera y el capital
de trabajo permitieron percibir que los resultados de una empresa, dependen de la
profundidad con que se hagan los andlisis relacionados con dicho tema, a la vez
que evidencio la importancia de la administracion del capital de trabajo para el logro
de dos funciones dentro de la organizacion: una econdémica y otra financiera.

— Las técnicas aplicadas en la evaluacion del capital de trabajo son insuficientes,
reflejdndose afectaciones en partidas fundamentales del activo circulante y el pasivo
circulante, que inciden directamente en el capital de trabajo, lo que sitia a la entidad
en una desfavorable situacion financiera.

— La empresa no tiene definido una politica de pago novedosa que le permita reducir
el ciclo de rotacion de las cuentas por pagar y mantenerlas en el término
establecido, asi como una correcta administracion de los inventarios, lo que trae
como consecuencia que se alargue el ciclo de efectivo, con efectos negativos para
la entidad.

— Los resultados del andlisis mediante la aplicacibn de técnicas financieras,
combinadas con ecuaciones estadisticas, han proporcionado un nivel de
informacion en significativos indicadores como: capital de trabajo minimo,
necesidades operativas de fondo y posicion de la empresa respecto a la zona de

quiebra, lo que posibilita una correcta administracion financiera.
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