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iv. Resumen

El objetivo general de la tesis evaluar los efectos de la administracion del capital de
trabajo en el proceso financiero de la empresa CECA Musical Multicomercial, S.A. para el
periodo 2016-2018 la cual se origina por la no implementacion de politicas adecuadas al manejo
de esta funcion financiera. La investigacion es importante debido a que los resultados de la
mismo establecerdn pautas para un mejor manejo de la problemética de la entidad.

Dentro de la metodologia utilizada tenemos la entrevista para la explicacion de la gestion
del capital de trabajo a las personas involucradas en el mismo, la implementacion de
cuestionarios para el analisis de las politicas actuales de la entidad clasificando los resultados
en Alto, Medio y Bajo, asi como la incorporaciéon de ratios financieros relacionados a la
administracion financiera del capital de trabajo para determinar el comportamiento de los
indicadores financieros a corto plazo.

Como principales resultados tenemos una matriz sobre el estado de la aplicacion de las
politicas relacionadas al capital de trabajo cuyo resultado es alto, la relacion de la situacion
financiera a corto plazo reflejada en ratios de liquidez lo cual nos indica que la empresa esta
solvente; los ratios de actividad nos refleja que el inventario es el rubro que menos rotacion
tiene; el endeudamiento a corto esta concentrado en apalancamiento operativo y la politica de
financiacion a corto plazo que la empresa tiene es flexible, la cual experimenta un cambio para
el afio 2019 ademas planteamos una estructura de capital de trabajo en donde se proyectara

dicho ratio para que sea optimo y manejable.
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. Introduccion

El capital de trabajo en las empresas representa uno de los puntos clave en la administracion
financiera debido a que la gestion de sus componentes requiere una cuidadosa atencion.

Ante diversos factores, las entidades tienen la oportunidad de maximizar sus ganancias y
que su valor aumente de manera considerable, por lo tanto, la administracion del capital de trabajo
debe ser participe en esas oportunidades y puede aportar valiosas contribuciones en cuanto a la
eficacia y eficiencia de la empresa.

La administracién del capital de trabajo hace referencia a la informacion plasmada en los
estados financieros, esta informacion sera el producto de apoyo en los negocios y que aportara
valor agregado en la toma de decisiones. Esta informacion refleja la inversion de los accionistas,
cuyo manejo representara una de las principales funciones del administrador financiero.

Se debe de tomar en cuenta que el buen manejo del capital de trabajo constituye un factor
significativo para el éxito o fracaso de una entidad, por el hecho de que el capital de trabajo sea la
representacion de la propiedad de los accionistas. Para esto no solamente se requiere de
informacidn precisa, sino que también de politicas que regulen la administracion del capital de
trabajo.

En este sentido, el objetivo de la presente investigacion es evaluar la administracion del
capital de trabajo como proceso financiero de la entidad CECA Musical Multicomercial S.A.
teniendo en cuenta que el giro principal de esta es la comercializacion de instrumentos musicales,
accesorios musicales, repuestos, asi como una amplia variedad en articulos tecnoldgicos y de
computacion.

La presente tesis esta estructurada de la siguiente manera:

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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En primera instancia, una introduccion cuyo propdsito es dar una entrada al tema de
investigacion.

Los antecedentes de campo relacionados a la investigacion, la justificacion del porque se
realiza la investigacion, planteamiento y formulacién del problema se desarrollan en el acépite I.

En el acépite 11 se establece el objetivo general, asi como los objetivos especificos de la
presente investigacion relacionada al capital de trabajo.

El marco tedrico corresponde al acépite 111 en él se explicaran el perfil de la entidad, los
conceptos tedricos relacionados a la investigacion, asi como el desarrollo teérico de cada una de
las variables.

Las preguntas directrices que se comprobardn a lo largo de la investigacion estaran
redactadas en el acépite V. En el siguiente acépite se describiran las variables a investigar.

El disefio metodoldgico de la investigacion estard descrito en el acapite VI en donde se
desarrollara el tipo de estudio, la poblacion, métodos y técnicas, asi como los procedimientos de
manejo de informacion.

En el acépite VII se presentan los resultados obtenido en la investigacion con sus
respectivos analisis una vez aplicados los métodos y técnicas descritos en el disefio metodoldgico.

Las conclusiones se presentan en el acapite V111, logrando alcanzar los objetivos propuestos
y dando respuestas a las preguntas. En el siguiente acapite, se presentan las recomendaciones
relacionadas a la investigacion.

Como ultimo acapite se presentan la bibliografia con las fuentes de informacion utilizadas

en el desarrollo del trabajo con cada uno de sus anexos.

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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1.1 Antecedentes
1.1.1 Antecedentes de campo.

1.1.1.1 Antecedentes nacionales

La tesis “Influencia de la administracion del capital de trabajo en la rentabilidad y liquidez
de la empresa Ecotrans Nicaragua S.A. en el afio 2014-2015” presentada por Rivas, M. (2016)
establece la relacion que hay entre el correcto manejo del capital de trabajo y riesgo, asi como la
rentabilidad de la empresa, para lo cual utilizo las técnicas de observacién, entrevista abierta y
analisis documental. Su principal conclusion es un mal manejo en su endeudamiento, asi como los

aumentos en sus principales ratios de operacion.

1.1.1.2 Antecedentes Internacionales

Como antecedente investigativo acerca del capital de trabajo tenemos la tesis elaborada por
Castro, L. & Rivas, L. (2013) “La administracion financiera del capital de trabajo como elemento
generador de valor”. En esta tesis, las autoras abordaron el tema de capital de trabajo como uno de
los principales elementos de administracion financiera en la empresa Laboratorios América, S.A
de C.V, en donde efectuaron andlisis al ciclo de efectivo en diferentes escenarios teniendo como
resultado que para que la empresa genere valor de manera sostenida, esta debe generar un balance
entre el crecimiento de sus ventas, la rentabilidad generada y la generacion de flujo de efectivo.

Otra investigacion relacionada a la administracion de capital de trabajo fue la que elaborada
por Saucedo, D. & Oyol, E. (2012) cuyo nombre “La administracion del capital de trabajo y su
influencia en la rentabilidad del club Deportivo ABC S.A Chiclayo, en los periodos 2012-2013”,
en ella se efectla un analisis de los estados financieros de la entidad para poder establecer su

rentabilidad, como resultados de esta investigacion, se determind un capital de trabajo deficiente

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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debido a que no se tomaron las decisiones adecuadas asi como una falta de control en los
componentes principales del mismo. La situacion mejora para el afio 2013, en donde se tomaron
las decisiones correctas en relacion a Inversion, Financiacion y Operacion.

La investigacion “La administracion financiera del capital de trabajo para pequefias
empresas del sector comercial minorista en Xalapa, Ver” efectuada por Hernandez, C. (2009)
refleja la importancia que tiene el capital de trabajo para la entidad el cual esta representado por
los recursos que necesitan para operar financieramente, enfocandose en la administracion
financiera del capital de trabajo como base del control financiero.

Las investigaciones citadas anteriormente se relacionan con la presente investigacion
puesto que abarcan los conceptos principales del capital de trabajo y efectian un anélisis del
mismo. Uno enfocado en generar valor y el otro en relacion a la toma de decisiones. Ambas son

de importancia relativa porque reflejan el ambito de estudio de las finanzas.

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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1.2 Justificacion

La administracion del capital de trabajo es un elemento de mucha importancia dentro de la
administracion financiera de una entidad, dado que un correcto manejo del mismo garantiza una
posicion liquida en relacion con sus deudas. Esto ayudara a que las operaciones de la empresa sean
llevadas a cabo en tiempo y forma.

Una buena administracién de capital de trabajo requiere una serie de normas que se
adaptaran a los distintos activos que conforman el mismo con el objetivo de que su manejo sea lo
mas correcto posible.

La investigacion, en relacién al capital de trabajo, se hace necesaria debido a que este fondo
de maniobra de las empresas es un elemento que contribuye al desarrollo y capacidad de las
empresas (liquidez, endeudamiento); no obstante, al detectar un mal manejo en los componentes
que lo conforman puede llegar a presentar deficiencias que pueden derivar en consecuencias que
afecten la eficacia y efectividad de las operaciones de la empresa.

El proposito de la investigacion es evaluar la gestion del capital de trabajo que permitira
hacer una valoracion que tienen cada uno de los principales componentes que lo conforman
efectuando un analisis de estos para poder tener resultados fehacientes con el fin de brindar
recomendaciones que garanticen el manejo eficiente y eficaz de tan importante ratio financiero.

Los resultados obtenidos en la presente investigacion seran de mucha utilidad para la
empresa puesto que tendré el conocimiento acerca de cOmo esté su situacion actual de capital de
trabajo y que acciones puede tomar para mejorar su administracion basandose en la aplicacion de

técnicas de andlisis financieros y politicas de control.

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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1.3 Planteamiento del problema

En la mayoria de las empresas, el capital de trabajo es uno de los puntos de enfoque del
administrador financiero, puesto que de aqui surge el ciclo operativo principal de toda entidad y
constituye un rubro importante. Debido a esta caracteristica, el capital de trabajo puede llegar a
determinar algun tipo de decision financiera futura especialmente en el corto plazo.

Una correcta administracion del Capital de Trabajo de una entidad constituye una parte
importante de la direccién financiera, por lo que requiere una atencion especifica. Si una empresa
posee un fondo de maniobra negativo es porque no se estd haciendo un uso idéneo de los
principales recursos que lo componen.

En la empresa CECA Musical Multicomercial S.A presenta sintomas que pueden tener
consecuencias de manera directa en el capital de trabajo, estas situaciones pueden ser clientes con
facturas pendientes de pago por un largo tiempo, la basqueda constante de financiacion a corto
plazo, mercaderia en remision que no ha sido facturada y ausencia de personal calificado en
materia financiera.

Ahora bien, estas situaciones provocan a la empresa un costo excesivo por incobrabilidad
de clientes, un mal uso del apalancamiento operativo, un mal manejo de inventario, asi como un
mal uso de los canales de distribucion lo que conllevaria a un aumento en su nivel de riesgo,
disminucion de sus ventas y utilidades, perdidas de inventario y la disminucién de sus flujos de

efectivo a corto plazo en un futuro proximo.

14 Formulacién del problema
¢ Cual es el efecto de la administracion del capital de trabajo en el proceso financiero de la

entidad Ceca Musical Multicomercial S.A. para el periodo 2016-2018?
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1. Objetivos

2.1 Objetivo general
Evaluar los efectos de la administracion del capital de trabajo en el proceso financiero de la

empresa CECA Musical Multicomercial, S.A. para el periodo 2016-2018.

2.2 Objetivos especificos

+ Identificar los elementos principales en la gestion del capital de trabajo de la empresa
CECA Musical Multicomercial S.A para el periodo 2016-2018

+ Describir las principales politicas relacionadas al capital de trabajo de la empresa
CECA Musical Multicomercial S.A. para el periodo 2016-2018

+ Diagnosticar la incidencia de la administracion del capital de trabajo de la empresa
CECA Musical Multicomercial, S.A. para el periodo 2016-2018

+ Proyectar el capital de trabajo para CECA Comercial Multicomercial a para el afio

20109.
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Il. Marco tebrico

3.1 Perfil de la empresa.

La empresa a la cual se realiza la investigacion, es una empresa mediana del sector
construccién de Nicaragua, la cual por sigilo se le ha modificado el nombre de la empresa, por lo
que a continuacion se detalla los datos generales de la compafiia:

Razon Social: CECA musical multicomercial, S.A

Actividad Economica: Sector Comercio

Tipo de Sociedad: Sociedad An6nima

Fecha de Constitucion: 1971

Ubicacion: Managua, Altamira, avenida Principal de Banpro cuadra y media hacia al
Norte

3.1.1 Mision y vision

3.1.1.1 Mision

Ser una compaiiia especializada en la comercializacion de audio profesional, productos de
iluminacién, instrumentos musicales, accesorios para computadoras, repuestos y accesorios
electronicos, ofreciendo a nuestros clientes un servicio de calidad con responsabilidad, honestidad

e integridad.

3.1.1.2 Vision

Ser la compafiia lider en nuestro pais por la experiencia y comercializacion de audio
profesional, productos de iluminacion, instrumentos musicales, accesorios para computadoras,

repuestos y accesorios electronicos.
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3.1.2 Perfil de la empresa

Con més de 30 afios en el mercado, distribuidores ubicados en puntos principales de nuestro
pais, asi como el profesionalismo y dedicacion de nuestro personal, han hecho de nuestro negocio,
una tienda competente y bien establecida, de tal modo que nos estamos convirtiendo en el socio
por excelencia.

Estamos ubicados en el area central de comercio. Siendo proveedor de soluciones
integradas y dirigiendo el negocio con responsabilidad, respeto, buena actitud, integridad y
honestidad es nuestro lema.

Nuestra vision significa que nosotros: Ganamos la admiracion de nuestros clientes
brindandoles un servicio de calidad., somos el socio preferido, logramos la excelencia buscando
oportunidades y realizamos nuestra imagen en todo lo que hacemos. Valores CECA Musical
Multicomercial, S.A cuenta con los siguientes valores: honestidad, responsabilidad, respeto e

integridad.

3.2 Generalidades de las finanzas

3.2.1 Finanzas ¢Cuél es su concepto?

Son muchos los autores que han estudiado las finanzas y por tal razén definir su concepto
es parte del estudio. He aqui algunos autores que definen el concepto de Finanzas:

Gitman, L. J. & Zutter, C. J. (2012) en su libro Principios de Administracion Financiera
definen las finanzas como:

Las Finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar el dinero. A nivel personal, las
finanzas afectan las decisiones individuales de cuanto dinero gastar de los ingresos, cuanto ahorrar
y como invertir los ahorros. En el contexto de una empresa, las finanzas implican el mismo tipo de

decisiones: como incrementar el dinero de los accionistas, como invertir el dinero para obtener
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utilidad y de qué modo conviene reinvertir las ganancias de la empresa o distribuirlas entre los
accionistas. (p.3)

Ortega, A. (2008) en su obra Introduccion a las Finanzas define a estas como:

La disciplina mediante el auxilio de otras, tales como la contabilidad, el derecho y la economia,
trata de optimizar el manejo de los recursos humanos y materiales de la empresa, de tal suerte que,
sin comprometerse su libre administracion y desarrollo futuro, obtenga un beneficio maximo y
equilibrado para los duefios o socios, los trabajadores y la sociedad. (P.6)

De acuerdo con el sitio web Definicion ABC (2016), las finanzas se definen como: “aquella
actividad relacionada con el intercambio y manejo de capital. Las finanzas son una parte de la
economia ya que tiene que ver con las diferentes maneras de administrar el dinero en situaciones
particulares y especificas”.

De manera general podemos decir que Finanzas es la ciencia y el arte de administrar el
dinero, siendo la mejor definicion para el término de finanzas la que llevaron a cabo los sefiores

Gitman y Zutter.

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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3.2.2 Composicion de las Finanzas
Las Finanzas estan compuestas por los siguientes aspectos: 1) Mercados de Dinero y de

Capital; 2) Inversiones; y 3) Administracion Financiera.

Figura 1 Aspectos de las finanzas

f r
Se debe de conocer la economia en forma
general, conociendo el cdmo identificar

_ Mercados de. los factores que afectan y apoyan a la
Dinero y de Capital < economia. Ademas, se debe de conocer las
herramientas utilizadas por las
instituciones financieras para controlar el
mercado de dinero.

Aspectos de < Se centran en el manejo que se le da al
las Finanzas Inversiones dinero determinando el como asignar
recursos los recursos de manera eficiente.

El objetivo de esta area es la expansion
del dinero y se encarga de cbmo manejar
adecuadamente las ventas y los gastos
para obtener una buena rentabilidad.

Administracion
Financiera

\.

Fuente: Gonzalez, M. (2013). Generalidades de las Finanzas. (parr. 7)

3.2.3 Objetivos de las Finanzas

Las finanzas persiguen los siguientes objetivos:

+ Rentabilizar la empresa y maximizar las ganancias.
+ Desarrollar de manera eficiente las actividades de custodia, control, manejo y

desembolso de fondos, valores y documentos negociables que administra la empresa.
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+ Elaborar los registros contables y los estados financieros relativos a los recursos
econdmicos, patrimonios y resultados de las operaciones financieras de la empresa.
+ Realizar la clasificacion, distribucion de manera eficaz y oportuna del pago de todo el

personal que labora en la empresa.

3.2.4 Funciones de las finanzas

Dentro de las funciones principales de las finanzas tenemos:

+ Planifica, organiza, dirige y controla de manera eficiente y eficaz los recursos
financieros de la empresa.

+ Programa y controla las diferentes inversiones de tipo financiero que determine la
gerencia.

+ Desarrolla y fortalece un sistema efectivo de controles contables y financieros.

+ Elabora las proyecciones de ingresos y de egresos estimados para la elaboracion del
anteproyecto de presupuesto

+ Administra y controla los ingresos y egresos de los diferentes fondos que se manejan
en la empresa, al igual que las recaudaciones recibidas por la empresa por diferentes

conceptos.

3.3 Capital de Trabajo

El capital de trabajo es uno de las funciones mas importantes del area financiera por eso su
conceptualizacion es muy significativa.

En Principios de Administracion Financiera, Gitman, L. & Zutter, C. (2012) se refieren al

Capital de Trabajo como “la parte de la inversion que pasa de una forma a otra en la conducciéon

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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ordinaria del Negocio” (p. 544). Es decir que el capital de trabajo se puede convertir de dinero a
mercaderia conforme el rumbo del negocio.

El Capital de Trabajo de acuerdo con Ortega, A. (2008) se define como “la parte del capital
o0 de la inversién de la empresa con la que realiza sus operaciones, por lo que entre menor sea,
mayor serd la rentabilidad de la empresa y menor sera el riesgo de quiebra” (p.)

En la obra “La administracion financiera del capital de trabajo”, Moreno, J. (2002) hace
referencia la capital de trabajo como “el ciclo financiero de corto plazo de la empresa, que se puede
definir como el tiempo promedio que transcurre entre la adquisicién de materiales y servicios, su
transformacion, su venta y finalmente su recuperacién convertida en efectivo” (p.).

El capital de trabajo presenta dos importantes conceptualizaciones:

+ Capital de Trabajo Neto

+ Capital de Trabajo Bruto

3.3.1 Capital de trabajo neto

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012) definen el capital de trabajo neto como la
“diferencia entre los activos y los pasivos corrientes de la empresa” (Principios de Administracion
Financiera, p. 544).

En la obra Fundamentos de Administracion Financiera, Van Horne, J. & Wachowicz, J.
(2010) conceptualizan el capital de trabajo neto como “la diferencia de dinero entre los activos
corriente y pasivos corrientes. (p. 206). Esta definicion esta ligada a la contabilidad.

El capital de trabajo es una razon financiera sobre analisis de liquidez de una empresa para

determinar cudl es su situacion financiera de corto plazo en conjunto con otras razones.

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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Esta razdn esté dada por la siguiente operacion aritmética:
Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
Siempre que los activos superen a los pasivos, la empresa tendra capital neto de trabajo.
Mientras mejor sea el margen en el que los activos de una empresa cubren sus obligaciones a corto

plazo tanta mas capacidad de pago tendra la entidad para saldar sus deudas.

3.3.2 Capital de trabajo bruto
El capital de trabajo bruto es un concepto financiero debido a que es considerado una

inversion en los activos corrientes.

3.3.3 Estructura del capital de trabajo.

3.3.3.1 Activo corriente

Para definir un activo corriente, debemos de conocer ;Qué es un activo? De acuerdo con
el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, 2009) N 1 en la Norma
Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Empresas (NIIF para las
Pymes) en su seccion 2 Conceptos y Principios Generales define un activo como “un recurso
controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados, del que la entidad espera obtener, en
el futuro, beneficios econémicos” (p. 18).

Por esta razén, una de las caracteristicas principales de un activo corriente es la
susceptibilidad de convertirse en dinero en efectivo en un periodo inferior a un afo.

Para que una entidad clasifique un activo como corriente, este debe de cumplir con las

siguientes caracteristicas:

Nota1 | ASB: Siglas en ingles de International Accounting Standars Board cuya traduccion en espafiol es Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad
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+ Se espera realizarlo o tener la intencién de venderlo o consumirlo en su ciclo normal
de operacion.

+ Se mantiene el activo principalmente con fines de negociacion.

+ Espera realizarlo dentro de los doce meses siguientes desde la fecha la que se informa.

+ Si se trata de efectivo o equivalente al efectivo, salvo que su utilizacién este restringida
y no pueda ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo

minimo de doce meses desde la fecha sobre la que se informa.

Clasificacion del Activo Corriente

El activo corriente se clasifica en activo corriente disponible y activo corriente realizable.

- Activo Corriente Disponible

El portal Eco-finanzas (2016) define activo corriente disponible como “la parte del activo

que dispone la empresa para ser utilizados inmediatamente para hacer frente a sus obligaciones de

pago”. (parr. 2)

Entre los Activos Corrientes Disponibles podemos encontrar:

Figura 2 Activo corriente disponible

Activo Caja General-Fondos a depositar
Corriente
Disponible
Fondo de Caja Chica

Bancos

Activos Financieros de Disponibilidad Inmediata

Fuente: Eco-Finanzas (parr 3)
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- Activo Corriente Realizable

El activo corriente realizable estd conformado por aquellos activos que representan
derechos de cobros y que se pueden vender, usar o consumir generando beneficios futuros
fundamente en un afio o durante el ciclo financiero a corto plazo, cuya clasificacion es la siguiente:

Figura 3 Activo corriente realizable

Activo Coriente
Realizable
|

[ | | | ]

Cuentas y - ..
Anticipos de . Deudores Anticipo a
Documentos Inventarios ;

por Cobrar Impuestos \ Diversos Proveedores

Fuente: Eco-Finanzas (parr. 3)

3.3.3.2 Pasivo Corriente

De acuerdo con el IASB (2009) en las NIIF para las PYMES, un pasivo “es una obligacion
presente por la entidad como resultado de sucesos pasados, al vencimiento de la cual, espera
desprenderse de recursos que incorporan beneficios econémicos” (p.18).

Pasivo corriente representa las obligaciones que tiene la empresa cuyo plazo de
vencimiento es menor a un afio.

Para que una entidad clasifique un pasivo corriente, este debera cumplir con las siguientes

caracteristicas:

+ Se espera liquidarlo en el transcurso del ciclo normal de la operacién de la entidad.
+ Mantiene el pasivo principalmente con el propésito de negociar
+ El pasivo debe de liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha sobre la

que se informa
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+ La entidad no tiene derecho incondicional para aplazar la cancelacion del pasivo

durante, al menos, los doce meses siguientes a la fecha sobre la que se informa.

Clasificacion del pasivo corriente

El pasivo corriente esté clasificado de la siguiente manera:

Cuentas por pagar.

En la obra “La administracion financiera del capital de trabajo”, los autores definen cuentas
y documentos por pagar como “obligaciones presentes provenientes de las operaciones de
transacciones pasadas, tales como la adquisicion de mercancias o servicios o por la obtencién de
préstamos para financiamiento de los bienes que constituyen un activo.” (Moreno, J. & Rivas, S.
p. 171)

En cuentas por pagar se puede encontrar el siguiente grupo de cuentas tales como:

acreedores comerciales, gastos e impuestos por pagar, y otras cuentas por pagar.

Figura 4 Clasificacion de las cuentas por pagar

Cuentas por pagar

Acreedres Gastos e Impuestos | Otras cuentas por
comerciales por pagar pagar

Fuente: Moreno, J. & Rivas, S. (2009). La administracion financiera del Capital de Trabajo. P. 171

El financiamiento a corto plazo estd conformado por las obligaciones con instituciones

financieras en el corto plazo, asi como el rubro de arrendamientos.

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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3.4 Administracion financiera

Gitman, L. y Zutter, C. (2012) hacen referencia al concepto de administracion financiera
como: “las tareas del gerente financiero de la empresa. Los gerentes financieros administran los
asuntos financieros de todo tipo de organizaciones: privadas y publicas, grandes y pequefias.
Lucrativas o sin fines de lucro” (p.3).

Las tareas financieras son tan diversas que van desde el desarrollo de un plan financiero o
presupuesto, el otorgamiento de crédito a clientes, la evaluacion de gastos mayores propuestos y
la recaudacién de dinero para financiar las operaciones de la compafiia.

Otra definicion de administracion financiera nos presenta el sitio web ABC finanzas
(2016), la cual cita asi:

Administracién Financiera consiste en la planificacion de los recursos econdmicos, para definir y

determinar cuales son las fuentes de dinero mas convenientes para que dichos recursos sean

aplicados de manera dptima y asi poder asumir todos los compromisos econdémicos de corto,

mediano y largo plazo. (Parr.6).

3.4.1 Funcion de la administracion financiera.
Dentro de las principales funciones de la administracion financiera tenemos: organizar la
funcion de finanzas, relacion de las finanzas con la economia y contabilidad, y principales

funciones del gerente financiero.

3.4.1.1 Organizacion de la funcion finanzas.
Por lo general en las pequefias empresas el contador por lo general hace la funcion de
gerente financiero. Pero en las corporaciones grandes el area de finanzas es independiente que se

relaciona directamente con el presidente de la organizacion. El gerente financiero administra el

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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efectivo de la empresa, los fondos de inversion del superdvit, cuando existe, y garantiza el
financiamiento externo cuando se requiera. El contador normalmente maneja las actividades
contables, como la contabilidad corporativa, la administracion fiscal, la contabilidad financiera y
la contabilidad de Costos. Siendo el enfoque del gerente financiero mas externo y del contador

mas interno.

3.4.1.2 Relacion con la economia

Las finanzas se relacionan con la economia ya que la primera debe de conocer la estructura
econOdmica y estar pendientes de las consecuencias de los distintos niveles de cambios de la
actividad econémica y las variaciones de la politica econdmica. Como por ejemplo tenemos el
andlisis de la oferta y la demanda, las estrategias para maximizar las utilidades y la teoria de

precios.

3.4.1.3 Relacion con la contabilidad.

La contabilidad y las finanzas estan estrechamente relacionadas puesto que los analistas
financieros ayudan a recopilar informacion contable. Las finanzas y la contabilidad presentan dos
marcadas diferencias: los flujos de efectivo y la toma de decisiones.

Flujos de Efectivo.

El contador efectia como funciones principales generar y reportar datos para medir el
rendimiento de la empresa, evaluar su posicion financiera, cumplir con los informes que requieren
las autoridades que regulan el manejo de valores y archivarlos, asi como declarar y pagar
impuestos. Los estados financieros son elaborados por el contador siguiendo Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para la pequefia y mediana empresa (PYMES)

0 en su defecto NIIF FULL (Normas Internacionales de Informacién Financiera Completas),

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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registrando los ingresos al momento de la venta y los gastos cuando se incurren. Es decir, a base
de Devengo.

Los flujos de efectivo son analizados por el gerente financiero, en referencia a la entrada y
salida de efectivo con el objetivo de mantener la solvencia financiera a través de la planeacion de
los mismos. Esto es indispensable puesto que esto ayudara a cubrir las obligaciones y adquirir los
activos necesarios para lograr las metas de la empresa. La base contable de efectivo es usada por
el gerente financiero para el registro de los ingresos y gastos solamente de los flujos reales de
entrada y salida de efectivo.

Toma de Decisiones.

Los contadores se centran mas en la recoleccién y presentacion de datos, el gerente
financiero evalUa los estados contables generando datos adicionales y tomar decisiones de acuerdo

a las evaluaciones sobre rendimientos y riesgos relacionados.

3.5  Administracion de capital de trabajo
La administracién del capital de trabajo consiste en la administracién del activo corriente
y su principal fuente de financiacion que son los pasivos corrientes. Se puede clasificar de la

siguiente manera:

Administracion del Efectivo
Administracion de Cuentas por Cobrar

Administracion de Inventario

- + & ¥

Administracion de Pasivos Corrientes.

De acuerdo con Bodie, Z & C. Merton, R. (2003) para que la administracion del capital de

trabajo sea eficiente en una empresa se debe de tomar en cuenta el principio mas importante que
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es la minimizacién del monto de la inversion de la empresa en activos que no producen ingresos
tales como las cuentas por cobrar e inventarios y maximizar el uso de crédito gratuito como el

prepago que realizan los clientes, salarios devengados y cuentas por pagar. (p.89).

3.5.1 Administracion del efectivo

Efectivo: es el dinero que circula a nivel nacional con lo que actualmente la entidad posee
en sus cuentas bancarias y cuentas de balance. Siendo este el dinero o la inversion en efectivo que
no genera rentabilidad a la entidad.

Las empresas mantienen este dinero para mantener las necesidades de transaccion, las
cuales pueden ser cancelacién de compras, cuentas por pagar, pago de némina, obligaciones
legales, ademés, como medida de precaucién para afrontar necesidades o situaciones improvistas
u ocasionales.

Por esto se define la administracién del efectivo como el arte de manejar el dinero que
persigue los siguientes objetivos: 1) minimizar los saldos de efectivo ocioso puesto que no
producen ningun interés, 2) y contar con el efectivo suficiente para atender las necesidades que se
ha previsto la empresa.

De acuerdo a Ross, S., Westerfield, R. & Jordan, B. (2010) el mantener la inversion en el
efectivo en el nivel méas bajo posible sin afectar la operacion eficaz y eficiente de la empresa
constituye el objetivo basico de la administracion del efectivo. (p. 612).

La administracion de efectivo, segin Moyer, R., McGuigan, J. & Kretlow, W. (2005),
ayuda a determinar: “a. la magnitud optima de saldos de activo liquidos. b. los métodos mas
eficaces para controlar el cobro y gasto de efectivo y c. el monto y los tipos de inversién a corto

plazo.” (p. 557)
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Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010) establecen que en la administracion del efectivo

esta incluida la eficiencia en el cobro, los desembolsos y la inversion temporal. (p. 222)

3.5.1.1 Razones para mantener efectivo.

Existen tres razones para mantener efectivo.

El modo especulativo, de acuerdo con Ross, S et al (2010) “es la necesidad de contar con
dinero en efectivo para aprovechar oportunidades adicionales de inversién, como las compras a
precios rebajados” (p. 613).

El motivo precautorio, segin con Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010), “sirve para
mantener una reserva y poder cumplir con necesidades de efectivo inesperadas” (p. 222).

El modo de transaccion, de acuerdo con Ross, S et al (2010), “es la necesidad de mantener
efectivo para satisfacer las actividades normales de desembolsos y cobranzas vinculadas con las

operaciones en curso de una empresa” (p. 613).

3.5.1.2 Saldo 6ptimo de Efectivo
Segun Ross, S et al (2010) definen el saldo optimo como: “el nivel deseado de efectivo de

una empresa determinado por el equilibrio entre los costos de manejo y los costos de escasez” (p.
634).

Para poder determinar el saldo éptimo de efectivo existen dos métodos:

+ Modelo Baumol-Allais-Tobin (Modelo BAT)

Es un modelo sencillo de determinacién de saldo 6ptimo de efectivo el cual consiste en
determinar el saldo de efectivo tomando en cuenta los costos de oportunidad y los desembolsos de

efectivo.
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El modelo matematico es el siguiente:

o 2T XF
N R

Donde:

C: Saldo Optimo de Efectivo

T: Desembolsos en el afio

F: Costo de conseguir financiacion

R: Costo de la deuda (Tasa de interés de financiamiento).
+ Modelo Miller-Or

El modelo Miller-Or consiste en determinar un saldo 6ptimo de efectivo basado en
fluctuaciones aleatorias de un dia para otro.

El modelo matematico es el siguiente:

3 0% 1
=L — XF X —
C +(4 R)3

Donde:
L: Limite inferior de efectivo (Monto minimo a mantener en cuentas bancarias)
F: Costo de conseguir financiacion.

o: varianza de flujos de efectivo.

R: Costo de la deuda (Tasa de interés de financiamiento).
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3.5.1.3 Politicas de efectivo

De acuerdo con el Instituto Nacional del Emprendedor (ISE) (s.f.), nos dice que “el
establecimiento de politicas tiene como objetivo evitar la insuficiencia o exceso de efectivo y
activos circulantes, asi como optimizar los costos adicionales mediante su manejo vy
administracion”. (parr. 2).

Dentro del efectivo podemos encontrar politicas relacionadas a los ingresos, egresos,

cuentas bancarias.

3.5.1.4 Flujos de efectivo

Segun Gitman, L. & Zutter, C. (2012), “el flujo de efectivo es un indicador mas directo del

dinero que entra y sale de la compaifiia”. (p. 10)
En el documento ¢Qué es el flujo de efectivo? (s.f.), define el flujo de efectivo como “la

variacion de entrada y salida de efectivo en un periodo determinado” (parr. 2)

Figura 5 Flujo de efectivo

Proveedores

sowe)sald

Prestamos

Empleados

Salario y prestaciones

-

Impuestos

Accionistas

Fuente: Moyer, R. et al (2005). Administracion financiera contemporanea. (p. 559)

Ventas en efectivo
Clientes Saldo de efectivo
Y liquidacion de
cuentas por cobrar
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3.5.1.5 Estado de flujo de efectivo.

De acuerdo con el IASB (2009) define al estado de flujo de efectivo como “un estado
financiero que proporciona informacion sobre cambios en el efectivo y equivalentes al efectivo de
una entidad durante un periodo, mostrando por separado los provenientes de las actividades de

operacion, de inversion y de financiacion”. (p. 226)

3.5.1.6 Ciclo de conversion del efectivo

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012) el ciclo de conversion del efectivo es el
lapso de tiempo que cualquier entidad necesita para poder transformar la inversion en efectivo, en
efectivo recibido como resultados de las operaciones normales del negocio. (p. 546)

Este concepto no varia mucho en cuanto a su definicion, Van Horne, J. & Wachowicz, J.
(2010) sefialan que el ciclo de conversion de efectivo es el tiempo que en que se convierte la
inversion en efectivo. (P. 234)

Bodie, Z. & C. Merton, R. (2003) definen el ciclo de conversion del efectivo como “el
numero de dias entre la fecha en la que la empresa debe empezar a pagar en efectivo a sus
proveedores y la fecha en que empieza a recibir efectivo de sus clientes”. (P. 89)

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012) el Ciclo de Conversién del Efectivo esta
dado por la siguiente operacién aritmética (p.547):

CCE = EPI + PPC — PPP

Donde,
CCE: Ciclo de conversion del Efectivo PPC: Periodo Promedio de Cobro
EPI: Edad Promedio de Inventario PPP: Periodo Promedio de Pago
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Figura 6 Ciclo de conversion del efectivo

Pedido Recepcion Venta de bienes finales Efectivo Recibido
N\ 2\
Q
Periodo de
Compra de . Periodo de cuentas por cobrar
materia prima Inventario p >
Periodo de cuentas por
%péag@ar Tiempo

N

Factura Recibida Efectivo pagado

Ciclo de vida de efectivo

Fuente: Bodie, Z. & C. Merton, R. (2003). Finanzas. (p. 90)

Edad Promedio de Inventario (EPI): de acuerdo con Ozyasar, H. (s.f.) la Edad Promedio
de Inventario es el resultado de dividir los 360 dias del afio comercial entre la rotacion de
inventario, es decir, cada determinado dia se renueva el inventario (parr. 2). El indice de rotacion
de inventario es igual al costo de las mercaderias vendidas durante un tiempo r. Determinado
dividido por el inventario promedio del mismo periodo.

Periodo Promedio de Cobro (PPC): segiin Hernandez, D. (s.f.) es el resultado de dividir los
360 dias del afio comercial entre la rotacion de cuentas por cobrar, es decir, cada determinado dia
la empresa cobra (p. 2). El indice de rotacion de cuentas por cobrar es el resultado de dividir las
ventas anuales de credito entre el promedio de cuentas por cobrar.

Periodo Promedio de Pago (PPP): Hernandez, D. (s.f.) explica que el Periodo Promedio de
Pago es el resultado de dividir los 360 dias del afio comercial entre la rotacion de cuentas por
pagar. La rotacion de cuentas por pagar sera igual a las compras anuales de crédito entre el

promedio de cuentas por pagar.
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Moyer, R. et al. (2005) nos indica que “un aumento en la duracion del ciclo de operacion
sin el correspondiente aumento en el periodo de aplazamiento de cuentas por pagar, prolonga el
ciclo de conversion del efectivo y genera nuevas fuentes de financiamiento de capital de trabajo”

(p. 531).

3.5.2 Administracion de cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar, de acuerdo con Araiza, V. (2005), es un activo circulante que en
un plazo corto se convertird en efectivo o inversion ademas de representar derechos exigibles
originados por ventas, servicios prestados, financiamiento otorgado o cualquier concepto analogo
(p- 2).

Moyer, R. et al (2005) establecen que “la administracion de cuentas por cobrar se refiere a
las decisiones que una empresa toma con respecto a sus politicas generales de crédito y cobranza,

y a la evaluacion de que realiza cada solicitante de crédito en particular”. (p 585)

3.5.2.1 Politicas de crédito.

De acuerdo Goémez, S. (s.f), “las politicas de crédito consisten en establecer los
lineamientos para determinar si se extiende el crédito a un cliente y por cuanto se le debe
conceder”. (p. 1).

De acuerdo con la Universidad Michoacana de San Nicolas de Hidalgo (UMSNH) (s.f)

para poder analizar el crédito, los administradores deben de considerar los siguientes puntos:

+ La solvencia moral del acreditado.
+ La capacidad financiera de pago.
+ Las garantias especificas.

+ Las condiciones generales de la economia.
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+ La consistencia del cliente.

+ La cobertura. (p. 5)

3.5.2.2 Variables de politicas de crédito.
De acuerdo Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010), las variables de polticas de credito

incluye los siguientes acapites:

Calidad de cuentas comerciales aceptadas
Duracion del periodo de crédito.

Descuentos por pronto pago (si los hay).

- + & ¥

Programa de cobranza de la empresa. (p. 250)

Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010) indican que la calidad de cuentas comerciales, mejor
conocido como estandares de crédito, son los términos con lo que debe cumplir un solicitante para
ser aceptado como sujeto de crédito por la empresa (p. 250).

Gitman, L. & Zutter, C. (2012) establecen que la calidad de cuentas comerciales “son los
requisitos minimos para otorgar crédito a un cliente”. (p. 558)

El periodo de crédito de acuerdo con Moyer, R. et al (2005), “es el lapso del que dispone
el cliente de un crédito para un pago integro de la una cuenta” (p.591).

Ross, S et al (2010) “establecen los descuentos por pronto pago como un descuento

otorgado a los clientes a pagar pronto” (p. 648).

3.5.2.3 Politicas de cobranza

Segun Gémez, S. (s.f), las politicas de cobranza de una entidad:
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Son los procedimientos para el cobro de las cuentas pendientes cuando éstas se vencen. La eficacia
de esta politica puede evaluarse principalmente al observar el nivel de gastos por cuentas
incobrables. Este nivel depende no solo de la politica de cobranza sino también de las politicas
empleadas en la extension del crédito. (p. 2)

Dentro de esta politica esta como cobrar a través de llamadas telefonicas, envio de correos

electrdnicos, envio de cartas con sus estados de cuenta, en Gltimo caso emprender acciones legales

contra el cliente.

3.5.2.4 Analisis de crédito
Para poder analizar el crédito, de acuerdo con Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010),

conlleva tres pasos relacionados:

+  Obtener informacion del solicitante.
+ Analizar la esta informacion para poder determinar la solvencia del solicitante.

+ Tomar la decision del crédito. (p. 258)

Dentro de este analisis podemos tomar en cuenta los 5 factores claves del crédito mejor

conocido como las 5 C del crédito. Estas son:
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. Disposicion del cliente para cumplir
Carécter L .
con sus obligaciones crediticias
Capacidad del cliente para cumplir con
Capacidad obligaciones crediticias mas alla de los
flujos de operacion.
Factores claves
del crédito '< Capital Reservas financieras del cliente.
Colateral Actlvo e_ntr_egado como garantia en caso de
incumplimiento.
Condici Las condiciones econémicas generales en
ondiciones la linea de negocios del cliente.

Fuente: Ross, S et al (2010). Fundamentos de finanzas corporativas. P. 657.
Al efectuar el analisis de crédito, se puede agregar una calificacion a cada uno de los

factores claves del crédito, resultando asi una calificacién crediticia.
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3.5.3 Administracion de inventario.

El inventario representa un buen porcentaje de importante del capital de trabajo puesto que
este constituye una inversion de fondos por lo que este no puede pasar desapercibido por la
administracion financiera.

Segun Gitman, L. & Zutter, C. (2012) el objetivo de administrar el inventario es “lograr la
rotacion del inventario tan rapido como sea posible sin perder venta debido a desabastos” (p. 551).

Bolten. S. (s.f.) establece que una buena administracion de inventario “persigue dos
objetivos: 1. Minimizar la inversion en inventario y 2. Hacer frente a la demanda del producto
facilitando las funciones de produccién y ventas”. (p. 539).

De acuerdo con Ehrhard, M. & Brigham, E. (2007), “la administracion del inventario tiene
dos grandes objetivos: 1) garantizar que se disponga de los inventarios necesarios para sostener
las operaciones, pero 2) conservar en el nivel mas bajo los costos de ordenar y de mantener
existencia”. (p. 533)

Un incremento en los inventarios puede tener ventajas. De acuerdo con Van Horne, J. &
Wachowicz, J. (2010), dentro de estas ventajas estan el ahorro en las compras, poder cumplir con
pedidos con mayor rapidez, esto nos quiere decir que la politica de la empresa es flexible. Asi
como existen ventajas, también tenemos desventajas, dentro de las cuales tenemos el alto costo de

mantenimiento y manejo, asi como la obsolescencia. (p. 263)

3.5.3.1 Técnicas de administracion de inventario

Existen diversas técnicas de administracion de inventario dentro de las cuales tenemos:
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El sistema ABC

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012), el sistema de inventarios ABC, “es una
técnica de administracion de inventario que clasifica el inventario en tres grupos, A, By C, en
orden descendente de importancia y nivel de supervision, con base en la inversion en doélares
realizada en cada uno.” (p. 552).

Segln Ross, S et al (2010), el método ABC es un enfoque simple de administraciéon de
inventarios, en la cual la idea béasica es dividir el inventario en tres (0 mas) grupos. (p. 661)

Método de control de inventarios de dos contenedores.

Gitman, L. & Zutter, C. (2012) establece que este método de control consiste en una
“técnica sencilla de supervision de inventarios, que se aplica generalmente a los productos del
grupo C y que requiere hacer un nuevo pedido de inventario cuando estd vacio uno de los
contenedores.” (p. 552).

Modelo de cantidad econémica de pedido. (CEP)

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012), definen el modelo de cantidad econémica
de pedido como “una técnica de administracion de efectivo para determinar el volumen optimo del
pedido de pedido de un articulo, es decir, aquel volumen que disminuye al minimo total de sus
costos de pedido y costos de mantenimiento de existencias.” (p. 552).

Van Horne, J. & Wachowicz Jr., J. (2010) conceptualizan el modelo de cantidad econémica
de pedido como la “cantidad de unidades de un articulo de inventario que deben solicitarse de
manera que los costos totales de inventario se minimicen en el periodo de planeacion de la

empresa”. (p. 265).
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El modelo matematico es el siguiente:

CEP — 250
] cC

CEP = Cantidad econémica de pedido.

S = Unidades por periodo.

O = Costo de pedido por pedido.

C = Costo de mantenimiento de existencia por unidad por periodo.

Sistema Justo a tiempo (JIT) Nota2

Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010) establece el método Justo a tiempo como un
“enfoque de la administracion y control de inventario en el que los inventarios se adquieren y se
incorporan en el momento justo en que se necesitan.” (p. 271)

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012), el sistema justo a tiempo es una “técnica
de administracion de inventario que disminuye al minimo la inversion en el inventario haciendo
que los materiales lleguen en el justo en el momento en que se requiere para la produccion”. (p

555).

3.5.4 Administracion de cuentas por pagar

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012), la administracion de las cuentas por pagar
consiste en la “administracion por parte de la compafiia del tiempo que transcurre entre la compra
de mercaderia y el envio de pago por correo al proveedor”. (p. 583)

Las cuentas por pagar a corto plazo o pasivo corriente se administran de acuerdo a la

siguiente clasificacion:

Nota2 JIT: con estas siglas también es conocido el sistema Justo a Tiempo. Esto proviene del inglés Just in Time (JIT)

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia

33



y- -\ FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
S Departamento de Contaduria Publica y Finanzas
Maestria en Finanzas

+ Cuentas acumulativas.
+ Crédito comercial.

+ Crédito financiero.

3.5.4.1 Cuentas acumulativas

Las cuentas acumulativas son aquellas cuentas donde se manejan las provisiones de
salarios, prestaciones de ley en beneficios de los empleados, impuestos por pagar, el pago del
seguro social.

Algunas de estas cuentas acumulativas sus pagos estan determinados por leyes, en el caso
de los impuestos, estos se pagan en los 5 dias hébiles después del cierre de mes y los 15 de cada
mes, y el seguro social que se paga los 17 de cada mes, lo cual constituye un egreso fijo
mensualmente.

El sobregiro bancario también constituye un pago fijo, puesto que los cheques se vencen a
los seis meses después de ser emitidos.

Las demas cuentas acumulativas se pueden pagar cuando estas sean exigibles.

3.5.4.2 Crédito Comercial
El crédito comercial es el crédito que los proveedores nos dan por las compras a contado.
Ehrhard, M. & Brigham, E. (2007) definen el crédito comercial como “una fuente espontanea de

financiamiento en el sentido que se origina en las transacciones normales del negocio”. (p. 538)

3.5.4.3 Crédito Financiero

El crédito financiero al cual una empresa puede acceder se clasifica en los siguientes:

+ Préstamos Bancarios

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia

34



y- -\ FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
S Departamento de Contaduria Publica y Finanzas
Maestria en Finanzas

En los préstamos bancarios tenemos: a) préstamos bancarios no garantizados y b)
préstamos bancarios garantizado.

Segun Gitman, L. & Zutter, C. (2012), los préstamos bancarios no garantizados son
financiamiento a corto plazo sin garantia, en el que el uso que se da al dinero prestado constituye
el mecanismo a través del cual se reembolsa el préstamo. (p. 589)

Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010) definen los préstamos bancarios garantizados como
“una forma de deuda por el dinero prestado en la que activos especificos se comprometen como
garantia del préstamo”. (p 288)

Estos préstamos tienen un costo que es conocido como tasa de interés, este a su vez es
conocido financieramente como costo de la deuda. Por lo general, la tasa de interés por prestamos

son tasas efectivas.

+ Papel Comercial

De acuerdo con Gitman, L. & Zutter, C. (2012), el papel comercial es una “forma de
financiamiento que consiste en pagarés a corto plazo y sin garantia, que emiten las empresas con
alta capacidad crediticia”. (p. 595)

Por lo general son las empresas muy grandes con excelente solidez financiera las que

emiten papel comercial

+ Lineas de crédito

Van Horne, J. & Wachowicz Jr., J. (2010) establecen que una linea de crédito como un
“acuerdo informal entre el banco y su cliente que especifica la cantidad maxima de crédito que el

banco que le deba la empresa en un momento dado”. (p. 288).
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Las condiciones de la linea de crédito, segin Gitman, L. & Zutter, C. (2012), son parecidas
al contrato de emisores de tarjetas de crédito tales como MasterCard, Visa y Discovery. (p 592).

Las lineas de crédito no estan exentas de tasas de interés, esta tasa de interés por lo general

es flotante.
+ Factoraje

Segun Van Horne, J. & Wachowicz Jr., J. (2010), el factoraje es la “ventas de cuentas por
cobrar a una institucion financiera, el agente general sin recursos”. (p. 298)

Por lo general, en este tipo de contratos, al agente se le ofrece una comisién, el monto de
dicha comision variara segun el tamafio de las cuentas individuales, el volumen de cuentas por

cobrar vendidas y la calidad de las cuentas.
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3.5.4.4 Politica de Financiamiento a corto plazo

La politica de financiamiento a corto plazo esta dada por lo siguiente:

La magnitud de la inversion de la empresa en el activo circulante

« Mide el nivel de ingresos totales de operacion que recibe la empresa. Una politica
financiera a corto plazo flexible mantiene una razon relativamente alta de activo
circulante a ventas

N
/

El financiamiento del activo circulante

 Esta se mide por la proporcion de deuda a corto plazo y deuda a largo plazo
empleada para financiar el activo circulante. Una politica financiera restrictiva
implica una elevada proporcion de deuda a corto plazo en relacion con el
financiamiento a largo plazo.

Fuente: Ross, S et al (2010). Fundamentos de finanzas corporativas. P. 587.

Una politica de financiamiento flexible cumple con las siguientes caracteristicas:

+ Mantener grandes saldos de efectivo y titulos negociables
+ Realizar grandes inversiones en inventarios

+ Otorgar crédito en condiciones liberales.
Las politicas financieras restrictivas a corto plazo son lo opuestos:

+ Mantener saldos bajos de efectivo y realizar pocas inversiones en titulos negociables.
+ Realizar pequefas inversiones en inventario

+ Permitir pocas ventas a crédito o ninguna; esto reduce las cuentas por cobrar.
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3.6 Base Legal.
Un conjunto de leyes, normas y decretos constituye un marco juridico que una empresa

tendré para constituir su base legal.

3.6.1 Leyesy normativas
Las empresas en nuestro pais estadn regidas por diferentes leyes ya sea en el ambito
tributario como en el &mbito laboral.

Dentro del &mbito tributario tenemos:

3.6.1.1 Caodigo tributario de Nicaragua

El cddigo tributario dedica especial atencion a los derechos y garantias de los
contribuyentes, lo que, obviamente viene a reforzar los derechos sustantivos de estos ultimos y a
mejora sus garantias en el seno de los distintos procedimientos tributarios.

El codigo tributario viene a erigirse en pieza vital de todo el sistema tributario nicaragiiense
en tanto que contribuye, entre otras cosas a: reforzar las garantias de los contribuyentes y la
seguridad juridica; impulsar la unificacion de criterios en la actuacion administrativa; posibilitar
la utilizacion de las nuevas tecnologias y modernizar los procedimientos tributarios; establecer
mecanismos que refuercen la lucha contra el fraude, el control tributario y el cobro de las deudas
tributarias; y disminuir los niveles actuales de litigiosidad en materia tributaria. Asi, la nueva ley
supone también una notable mejora técnica en la sistematizacion del derecho tributario general,

asi como un importante esfuerzo codificador.

3.6.1.2 Ley 822. Ley de concertacion tributaria
Los principales elementos de la ley de concertacion tributaria que rigen a las empresas

nicaragiienses tenemos:
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Impuesto sobre la renta (IR): como impuesto directo y personal que grava las siguientes
rentas de fuente nicaragiiense obtenidas por los contribuyentes, residentes o no residentes:1. Las
rentas del trabajo; 2. Las rentas de las actividades econémicas; y 3. Las rentas de capital y las
ganancias y pérdidas de capital. (ley 822, 2012, arto. 3).

Costos y gastos deducibles. Son deducibles los costos y gastos causados, generales,
necesarios y normales para producir la renta gravable y para conservar su existencia y
mantenimiento, siempre que dichos costos y gastos estén registrados y respaldados por sus
comprobantes correspondientes. Dentro de los cuales tenemos:

Los gastos pagados y los causados durante el afio gravable en cualquier negocio o actividad
afecta al impuesto; el costo de ventas de los bienes y el costo de prestacion de servicios; Los
sueldos, los salarios, y cualesquiera otras formas de remuneraciones por servicios personales
prestados en forma efectiva.

Las indemnizaciones que perciban los trabajadores o sus beneficiarios, contempladas en la
Ley No. 185, “Codigo del Trabajo”, publicado en La Gaceta, Diario Oficial No. 205 del 30 de
octubre de 1996, que en el resto de la ley se mencionard como “Cddigo del Trabajo”, convenios
colectivos y demaés leyes; Las cuotas de depreciacion para compensar el uso, desgaste, deterioro u
obsolescencia econémica, funcional o tecnolégica de los bienes productores de rentas gravadas,
propiedad del contribuyente, asi como de las mejoras con caracter permanente.

Los intereses, comisiones, descuentos y similares, de caracter financiero, causados o
pagados durante el afio gravable a cargo del contribuyente, sin perjuicio de las limitaciones de
deduccidn de intereses establecida en el articulo 48 de la presente Ley; Las pérdidas provenientes
de malos créditos, debidamente justificadas. No obstante, el valor de la provision acumulada de

conformidad con los numerales 20 y 21 de este articulo, se aplicara contra estas pérdidas, cuando
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corresponda; hasta el dos por ciento (2%) del saldo de las cuentas por cobrar de clientes; las
cotizaciones o aportes de los empleadores a cuenta de la seguridad social de los trabajadores en
cualquiera de sus regimenes; las rebajas, bonificaciones y descuentos, que sean utilizados como
politica comercial para la produccion o generacion de las rentas gravables.

Costos y gastos no deducibles: son aquellos que no seran deducibles de renta neta. Dentro
de los cuales estan:

Los costos o gastos que no se refieran al periodo fiscal que se liquida; EI Impuesto sobre
Bienes Inmuebles (IBI) sobre terrenos baldios y tierras que no se exploten; los recargos por
adeudos tributarios de carécter fiscal, incluyendo la seguridad social, aduanero o local y las multas
impuestas por cualquier concepto.

Impuesto al valor agregado (IVA): es el impuesto que grava los actos realizados en el
territorio nicaraguense sobre las actividades siguientes: 1. Enajenacion de bienes, 2. Importacion
e internacion de bienes, 3. Exportacion de bienes y servicios de conformidad con el arto 109 Ley
822, y 4. Prestacion de servicios y uso o goce de bienes.

La alicuota del IVA es del quince por ciento (15%), salvo en las exportaciones de bienes
de produccidn nacional y de servicios prestados al exterior, sobre las cuales se aplicard una alicuota

del cero por ciento (0%).

3.6.1.3 Cddigo de comercio de la republica de Nicaragua.
El codigo de comercio regula todos los actos y contratos que en el mismo se determinan,

aungue no sean comerciantes las personas que los ejecuten.
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El comercio es el conjunto de operaciones que tienen por objeto realizar beneficios
especulando con la transformacion de las materias primas, con la circulacion de estas materias o
de los productos manufacturados, con su transporte o con su cambio.

Siendo un acto de comercio como la manifestacion juridica de cada actividad econémica,
sea industrial o comercial. Es el espiritu de lucro, salvo algunos actos comerciales, entre otros,
aquello que, por razén de su forma, como los efectos de comercio, el fundamento y criterio que

debe guiar a los tribunales para distinguir el acto de comercio

3.6.1.4 Plan de arbitrio municipal de Managua.

El plan de arbitrios municipal de Managua tiene como fin establecer las fuentes de ingresos
fundamentales del Municipio de Managua, cuyo patrimonio se compone de sus Bienes Muebles e
Inmuebles, de sus créditos, tasas por servicios y aprovechamiento, impuestos, contribuciones
especiales, multas, rentas, canones, subvenciones, empreéstitos, transferencia y los demas bienes o
activos que le atribuyen las leyes o que por cualquier otro titulo pueda percibir.

Impuesto municipal sobre Ingreso: Dentro del plan de arbitrio de Managua se establece
que Toda persona natural o juridica que, en la circunscripcion del municipio de Managua, habitual
0 esporadicamente, se dedique a la venta de bienes, o a la actividad industrial o profesional, 0 a la
prestacion de otros servicios sean o no profesionales, pagard mensualmente un impuesto municipal
del 1% sobre el monto total de los Ingresos Brutos percibidos. Entendiéndose como ingresos brutos
las ventas al contado y/o crédito o cualquier otro ingreso percibido producto de su actividad.
(Decreto 10-91, 1991, art. 3)

Matricula: El valor de la matricula se calcula aplicando el 2% sobre el promedio mensual

de los ingresos brutos, obtenidos por la venta de bienes o prestacion de servicios de los tres altimos
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meses del afio anterior o de los meses transcurridos desde la fecha de apertura, si no llegaren a tres.
(Decreto 10-91, 1991, art. 10).

Dentro del &mbito laboral tenemos

3.6.1.5 Cadigo del trabajo de la republica de Nicaragua.

El cddigo del trabajo es un instrumento juridico de orden publico mediante el cual el estado
regula las relaciones laborales. Los beneficios sociales en favor de los trabajadores contenidos en
la legislacién laboral constituyen un minimo de garantias susceptibles de ser mejoradas mediante
la relacion de trabajo, los contratos de trabajo o los convenios colectivos.

Dentro de los beneficios que establece el cddigo del trabajo estan: remuneracion,

indemnizacion por antigiedad, décimo tercer mes, vacaciones, bonos e incentivos laborales.

3.6.1.6 Ley de seguridad social

La seguridad social es un campo de bienestar social relacionado con la proteccion social o
cobertura de las necesidades reconocidas socialmente como salud, vejez y/o discapacidades.

La ley de seguridad social establece aportes que cada empleador debera hacer a favor de la
seguridad social actuando como retenedor del aporte que cada empleado realiza a la seguridad
social la cual debera aportar el 6.25% de su salario. En cuanto el empleador deberé aportar el 19%

de los salarios brutos pagados, este porcentaje variara de acuerdo al afio.

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia

42



y- -\ FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
S Departamento de Contaduria Publica y Finanzas
Maestria en Finanzas

IV.  Preguntas directrices

¢Cuales son los elementos principales del capital de trabajo?

¢ Cudles son las principales politicas relacionadas al capital de Trabajo?

¢Qué tan importante es la evaluacién de la administracion del capital de trabajo en la

posicion financiera?

¢ Qué representa la administracion del activo corriente y el pasivo corriente en el capital de
trabajo?

¢Cual es la situacion actual del capital de trabajo?

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia

43



Eon FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
Lsennn Departamento de Contaduria Publica y Finanzas
Maestria en Finanzas

V. Descripcion de las variables

Tabla 1 Descripcion de las variables

Definicién Conceptual

Definicion Operativa

Indicadores

items

Objetivo Variables
Identificar los elementos ital d
principales en la gestién Capblte} €
del capital de trabajo. Trabajos
Describir las principales Princinales
politicas relacionadas al cip

Politicas

capital de trabajo.

Diagnosticar la
administracion del capital
de trabajo de la empresa
La Musical, S.A.

Administracion
Financiera

Se define como la diferencia
entre los activos corrientes de la
empresa y Sus  pasivos
corrientes

Son lineamientos que sirven
como "marco de referencia de
uno o varios dominios de
negocio (Flores, 2014)

Planificacién de los recursos

econémicos para definir y
determinar cuales son las
fuentes de  dinero  mas

convenientes.

Ratio Financiero que
determina la relacién entre
rentabilidad y liquidez

Criterios que influyen y
determinan una decision

Son las tareas del Gerente
Financiero

Gestion del Capital de Trabajo

Politicas relativas a la
administracion del efectivo
Politicas de crédito.

Politicas relativas a la
administracion del inventario

Manejo de Deuda

Capital de Trabajo

Ciclo del efectivo

Rotacion de Cartera
Periodo de pago de clientes

Valuacion de Inventarios

Dias de Inventario

Rotacion de Inventario

Plazos de Financiamiento operativo

Pasivos Laborales Gestion de
Impuestos.

Periodo de pago apalancamiento
financiero a corto plazo
Porcién Deuda/ Patrimonio

Rentabilidad del Activo Corriente
Generacién de Recursos

Anexo Il: Entrevista
1 Entrevista 2
Entrevista 3
Entrevista 4

Anexo Il CE-1
Anexo Il CE-2
Anexo Il CE-3
Anexo Il CE-4

Anexo |: Estados
Financieros; Anexo
IV Resumen de
Razones Financieras

Fuente: Elaboracion Propia
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VI.  Disefio Metodologico

6.1  Tipo de estudio

La presente investigacion sera aplicada de naturaleza descriptiva con lineamientos
cuantitativos ya que a lo largo de la investigacion se ha descrito y representado las variables que
componen el problema. Posteriormente se ha medido la informacion a través de herramientas con
el objetivo de obtener indagaciones numéricas o medibles.

Segun Padial, J. (2014), de acuerdo a su fin, esta investigacion es aplicada ya que “tiene
como objetivo resolver un determinado problema o planteamiento especifico.” (parr. 1).

Se determiné que esta investigacion es descriptiva porque “pretende medir utiliza criterios
sistematicos que permiten poner de manifiesto la estructura o el comportamiento de los fendmenos
en estudio, proporcionando de ese modo informacion sistematica y comparable con la de otras
fuentes.” (Padial, J. 2014).

Una de las principales causas del porque la investigacion es cuantitativa se debe a que esta

permitird medir los datos de manera numérica

6.2  Poblacion

La poblacién es el conjunto definido, limitado y accesible del universo que forma el
referente para la eleccion de la muestra.

La Real Academia Espafiola define la poblacion en su diccionario como “Conjunto de los
individuos o cosas sometido a una evaluacion estadistica mediante muestreo”

La poblacion de la presente tesis esta determinada por la entidad CECA Musical
Multicomercial S.A con énfasis en el area financiera, aplicando técnicas de caracter financiero a

los estados financieros, analizando el capital de trabajo por medio de indicadores financieros.
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El conjunto de los estados financieros constituye la muestra del objeto de estudio.

6.3  Métodos y técnicas

6.3.1 Métodos

6.3.1.1 Analisis por medio de razones financieras.

Las razones financieras o ratios financieros, segin Guzman, C. (2006), es la relacion entre
dos nameros, siendo un conjunto de indices producto de relacionar dos cuentas del estado de
situacion financiera o del estado de pérdidas y ganancias. (p. 15).

Segun Moyer, R. et al (2005), “una razon financiera indica algo sobre las actividades de
una empresa como la proporcion de activos y pasivos circulantes o entre sus cuentas por cobrar y
ventas”. (p. 65).

Van Horne, J. & Wachowicz, J. (2010) definen una razoén financiera como un “indice que

relaciona dos numeros contables y se obtiene dividiendo el uno entre otro” (p. 135).

+ Razones de liquidez

De acuerdo con Moyer, R. et al (2005), las razones de liquidez indican la capacidad de una
empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.
Liquidez Corriente: es una de las razones de liquidez méas generales y empleadas. Esta

dada por la division del total de activos corrientes entre pasivos corrientes.

Activo Corriente

Liquidez Corriente = - -
Pasivo Corriente

Prueba acida: es una medida de liquidez mas conservadora. Esta dada por los Activos

Corrientes menos los inventarios divididos entre los pasivos corrientes indicando la capacidad de
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la empresa para pagar sus pasivos corrientes con sus activos de mayor liquidez. Van Horne, J. &

Wachowicz, J. (2010) p. 139.

Activo Corriente — Inventario
Pasivo Corriente

Prueba Acida =

Prueba super acida: es una medida de liquidez ain més conservadora. Esta dada por los
Activos Corrientes menos los inventarios y cuentas por cobrar clientes divididos entre los pasivos
corrientes indicando la capacidad de la empresa para pagar sus pasivos corrientes con sus activos

de mayor liquidez.

Activo Corriente — Inventario — Cuentas por Cobrar Clientes

Prueba Super Acida =
P Pasivo Corriente

Razon de efectivo: es un indice mas exacto de liquidez que el anterior, ya que considera
solamente el efectivo disponible, que es el dinero utilizado para pagar las deudas.

Efectivo en Caja y Bancos y equivalentes de efectivo

Razon de efectivo = - p
Pasivo Corriente

+ Ratios de Actividades a corto plazo

De acuerdo con Van Horne, J. & Wachowicz Jr., J. (2010), las ratios de actividad son

aquellos que miden la efectividad de la empresa para utilizar sus activos (p.142).

Rotacion de inventarios: indica la rapidez en que los inventarios se convierten en cuentas
por cobrar mediante las ventas al determinar el nimero de veces que rota el stock en el almacen

durante un ejercicio.

Costo de Venta

Rotacion de Inventario = ;
Inventario
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Periodo promedio de inventarios: es el tiempo que transcurre entre la compra de una
materia prima y la venta final del producto terminado, es decir, es el tiempo que se encuentra el

producto en bodega después de producirlo y antes de venderlo.

Inventario
(Costo de Venta /360)

Periodo promedio de inventarios =

Rotacidn de cuentas por cobrar: este indice es Util porque permite evaluar la politica de
créditos y cobranzas empleadas, ademas refleja la velocidad en la recuperacion de los créditos
concedidos.

Ventas Anuales a credito

Rotacién de cuentas por cobrar =
Cuentas por Cobrar

Periodo promedio de cobro: indica el nimero de dias en que se recuperan las cuentas por

cobrar a sus clientes.

360
Rotacion de cuentas por cobrar

Periodo Promedio de Cobro =

Rotacién de cuentas por pagar: identifica el nimero de veces al afio que las cuentas por
pagar se cancelan en su totalidad.

Compras o Costo de Ventas

Rotaciéon de Cuentas por Pagar =
Cuentas por Pagar

Periodo promedio de pagos: Determina el nimero de dias promedio en que la empresa

se demora en pagar sus deudas a los proveedores.

360
Rotacion de cuentas por pagar

Periodo Promedio de Pago =

+ Razones de deuda a corto plazo.
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Son aquellos ratios o indices que miden la relacion entre el capital ajeno (fondos o recursos
aportados por los acreedores) y el capital propio (recursos aportados por los socios o accionistas,
y lo que ha generado la propia empresa), asi como también el grado de endeudamiento de los

activos.

Razoén de endeudamiento a corto plazo: mide la relacion entre los fondos a corto plazo

aportados por los acreedores y los recursos aportados por la propia empresa.

Pasivo Corriente

Razén de endeudamiento CP = - ;
Patrimonio

6.3.1.2 Analisis horizontal y vertical

+ Analisis horizontal.

Se emplea para evaluar las tendencias de las cuentas, individualmente consideradas,
durante varios periodos, tales como afios, semestres, trimestres o meses, lo cual permite identificar
facilmente areas de amplia divergencia que exigen mayor atencion, se puede tomar un afio base
como referencia.

+ Analisis Vertical.

Este método nos permite entonces, poder identificar la proporcidn que guarda cada una de
las cuentas con respecto al total del rubro como seria en este caso un estado de posicion financiera,
de resultados de operacion e incluso la conformacion de una cartera de inversiones en los mercados

de capitales.

6.3.2 Técnicas

Las técnicas empleadas para la realizacion de la investigacion fueron las siguientes

+ Técnicas empiricas: tendremos en cuenta la entrevista.
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6.4  Procedimientos de manejo de informacion
Una vez recopilada la informacion se manejara efectuando un analisis comparativo de la
situacion actual de la entidad con el afio base, resumiéndola en cuadros e ilustraciones que

reflejaran los resultados de la investigacion de manera comprensible.

6.4.1 Modelo de Montecarlo

El modelo de Montecarlo surge en 1946, los sefiores Stanislaw Ulam y John Von Neumann
coincidieron la idea a través del juego clasico solitario, por medio de pruebas multiples con las
cartas y contando las proporciones de los resultados que computar todas las posibilidades de
combinacion.

De acuerdo con Rodriguez L (2011) el método de Montecarlo “es un modelo de simulacién
a través de variables aleatorias.” (p. 5)

El modelo consiste en ejecutar varias veces los diferentes sucesos, variando aleatoriamente
su valor en relacién a la funcion estadistica que los define.

El modelo de Montecarlo se utiliza en las ciencias econdmicas para la toma de decisiones

e inversiones, ejemplo:

+ Crear, valorar y analizar carteras de inversion.
+ Valorar productos financieros complejos como las opciones financieras

+ Creacion de modelos de gestion de riesgo.

Dentro de sus ventajas tenemos: 1) es un método directo; 2) y tiene soporte en lenguajes

de programacion.
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Dentro de sus desventajas tenemos: 1) cada simulacion nos brinda datos Unicos; 2) no da

la solucidn sino datos que sirven de apoyo para la toma de decisiones.

6.4.2 Distribuciones a utilizar en estructura de capital

En la presente tesis se utilizara las siguientes distribuciones:

+ Distribucién Normal: funcion de probabilidad para variable aleatoria continua, esta se utilizara
para las cuentas de Efectivo, Cuentas por Cobrar Clientes, Cuentas por cobrar empleado, Otras
cuentas por Cobrar y Cuentas por pagar comerciales.

+ Distribuciéon Uniforme: funcién de probabilidad para variable aleatoria continua tales que, para
cada miembro de la familia, todos los intervalos de igual longitud en la distribucion en su
rango son igualmente probables. Este definido por dos parametros: un inferior y un superior.
Esta se utilizard para los inventarios, pagos anticipados, financiamiento a corto plazo,
Impuestos y retenciones, Gastos acumulados por pagar, otras cuentas por pagar, anticipos de

clientes y sobregiro bancario.
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VII. Andlisis e interpretacion de resultados
El andlisis e interpretacion de resultados de la presente investigacion estara estructurado de

la siguiente manera:

+ Gestion del Capital de Trabajo
+ Manejo de Politicas relacionadas al Capital de Trabajo

+ Administracion de Capital de Trabajo

7.1  Gestion de capital de trabajo

La gestion del capital de trabajo actualmente esta dada por los distintos tipos de analisis
que se realizan para la toma de decisiones por la gerencia, dentro de estos estan los estados
financieros, estos se emiten de manera mensual para ver la situacion actual de la empresa
especialmente en el &rea de las ventas.

Los estados financieros son elaborados en base a Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados.

El capital de trabajo, para la empresa, es importante puesto que este determina la decision
de obtencion de financiamiento a corto plazo, haciendo un énfasis muy especial en la
administracion de efectivo, cuentas por cobrar e inventarios.

En la actualidad la empresa cuenta con un manual de politicas, normas y procedimientos
de control interno relacionadas al capital de trabajo, este fue elaborado por el personal de
contabilidad y autorizado por la gerencia general.

Para la administracion del efectivo estas politicas estan divididas en politicas de
administracion general, politicas relacionadas a los ingresos, politicas relacionadas a los egresos y

politica en relacion a las cuentas bancarias.
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Los clientes son una parte importante en el manejo del capital de trabajo, estos estan
organizados por area geografica, por ventas corporativas y por vendedor.
Para poder optar a un crédito en laempresa CECA Musical Multicomercial, se debera llenar

un formato de solicitud de crédito en el cual tiene que llenar los siguientes requisitos:

+ Personas juridicas: Razon Social, direccion, teléfono, cedula ruc, representante legal,
cedula del representante legal, teléfono, direccion, personas encargadas de las compras
y de los pagos, referencias comerciales.

+ Persona natural: Nombre, cedula de identidad, direccién teléfono, referencias

personales.

Una vez llenados los formatos de solicitud de crédito, se procede a confirmar las referencias
comerciales y/o personales, posterior a esto se procede a enviar al departamento de ventas el cual
analizan la informacion para poder brindar los créditos, una vez cumplidos este procedimiento,
pasa a la gerencia general, la cual aprueba el crédito, la solicitud pasa al departamento de
contabilidad para la creacion de su respectivo archivo de cuenta por cobrar cliente.

Algunos clientes clasificados como clientes A tienen un monto libre de crédito con plazo
de 30 dias méaximo; en términos generales el monto maximo de crédito es 150,000.00 con un monto
méaximo de 60 dias de plazo. Existen determinados clientes que establecen sus condiciones de
pago, como es el pago de sus facturas a 120 dias de plazo.

En la empresa existen penalidades ante la falta de pago de los clientes estas se reflejan en
facturas; entre esas penalidades tenemos el mantenimiento de valor, asi como el 3% por mora.

Actualmente los canales de distribucion que la empresa utiliza tenemos: el uso del internet,

publicidad a través de la radio y medios escritos, y el uso de las redes sociales.
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El inventario actualmente tiene un sistema perpetuo, valuado a método promedio, a traves
de un modulo computarizado, teniendo como conteos fisicos dos veces al afio.

Las mercaderias en transito tienen un seguimiento a través de la naviera que trae el
producto, especialmente de los productos que provienen del continente asiatico, siendo Estados
Unidos el principal pais de origen de la mercaderia con el cual se puede aprovechar al maximo el
Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y Republica Dominicana (DR-CAFTA).

Las cuentas por pagar comerciales estan clasificadas por proveedores nacionales y
proveedores extranjeros, el monto maximo de crédito es 200000.00 cérdobas y 80000.00 dolares
respectivamente. El plazo de crédito para los proveedores nacionales es de 30 dias y para los
proveedores extranjeros es de 80 dias de plazo.

El principal proveedor de financiacion a corto plazo es Banco Procredit ahora Avanz, el
cual ofrece préstamos a corto plazo por monto maximo de USD 100,000.00 ddlares por un plazo
de 12 meses, siendo la tasa de interés de 13% efectiva anual siendo la maxima de 12% efectiva
anual, esta dependera del monto de financiacion adquirido. Ademas, se cuenta con un sobregiro
bancario para la cuenta en ddlares por un monto maximo de USD 15000.00 délares con una tasa
de interés del 13% efectiva anual.

En el presente, las prestaciones sociales estan de acuerdo al cddigo del trabajo de la
Republica de Nicaragua. En cuanto a materia salarial, los salarios de los trabajadores son fijos.

Los anticipos de clientes es una cuenta de pago anticipado de determinados clientes cuya
mercaderia esta en transito puesto que son pedidos especiales.

En el estado de situacion financiera actualmente esta reflejado un sobregiro bancario, este

se da por pagos que no han sido cubiertos en su totalidad.
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El

manejo del capital de trabajo es importante puesto que decide la forma de como tiene

que endeudarse la empresa, por eso es importante una buena administracion del mismo, porque si

este no es contralado puede tener consecuencias en la liquidez y rentabilidad de la empresa.

7.2 Manejo de Politicas relacionadas al manejo de capital de trabajo

Para poder analizar el manejo de las politicas relacionadas al capital de trabajo, sea clasifica

en cuatro secciones de interés, estas son:

- + & ¥

Administracion del Efectivo
Administracion de Cuentas por Cobrar Clientes
Administracion de Inventario

Administracion de Cuentas por Pagar a corto plazo.

Una vez aplicado la técnica de cuestionario para el analisis del manejo de cada uno de los

elementos de la administracion del mismo, se tomo el siguiente criterio:

Figura 7 Criterios para evaluacion de politicas relacionadas al capital de trabajo

120

100

ALTOSsi X>75
30

60 } MEDIO si 50 > X > 75

BAJOsi X <50

Bajo Medio Alto

Nota. Los criterios de evaluacion para el analisis de las politicas de cada elemento del capital de trabajo estan dados
por la variable X que representa un valor como resultado de la aplicacidn de las preguntas de cada cuestionario. Cada
pregunta tendra un valor de 100 puntos, si el resultado de la evaluacidn a criterio del investigador da mayor que 75 (X
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>75) este serd alto; si el resultado de la evaluacion a criterio del investigador da mayor que 50 pero menor o igual a
75 (50 > X > 75) este serd medio; si el resultado de la evaluacion a criterio del investigador da menor o igual a 50 (X
< 50) este sera bajo.

Fuente: Elaboracion Propia

7.2.1 Administracion del efectivo
Para el analisis del cumplimiento de las politicas relacionadas al manejo del efectivo, este

se clasifico en cuatro secciones:

1. Politicas Generales.
2. Politicas relacionadas a ingresos.
3. Politicas relacionadas a egresos.

4. Politicas relacionadas a cuentas bancarias.

Los resultados de la administracion del efectivo, esta dada por la siguiente tabla:

Tabla 2 Administracion del efectivo

; Valoracién
Area e .
Cuantitativa Cualitativa

General 75.00 MEDIO
Ingresos 77.14 ALTO
Egresos 78.00 ALTO
Cuentas Bancarias 81.67 ALTO

Total 77.95 ALTO

Fuente: Elaboracion Propia

A nivel General, la administracion del efectivo es de 75 puntos ponderados, lo que
cualitativamente es Medio, puesto que algunas de las politicas establecidas no se estan cumpliendo
en su totalidad, teniendo debilidades en las cuentas bancarias que no presentan movimiento y estan
abiertas, la centralizacion de responsabilidades por los cobros y depdsitos, pero principalmente el

manejo del saldo optimo de efectivo.
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En lo referente a los ingresos, el puntaje es alto, pero no es convincente debido a que esta
cerca del puntaje medio, siendo la principal debilidad la de no efectuar arqueos sorpresivos.

Las politicas relacionadas a los egresos se estan cumpliendo en su mayoria, la principal
debilidad es la del retiro de cheques, algunos no son retirados en el calendario, hasta la siguiente
semana.

En cuanto a las cuentas bancarias, una de las debilidades es la restriccion de las cuentas
bancarias, puesto que estas son manejadas por una persona, y al momento de identificar las

transferencias estas no se hacen en tiempo y forma.

7.2.2 Administracion de cuentas por cobrar
Los resultados de la aplicacion del cuestionario de cuentas por cobrar estan dados por la

siguiente tabla:

Tabla 3 Administracion de cuentas por cobrar

Valoracién

Instrumento
Cuantitativa Cualitativa

Cuestionario 73.33 MEDIO

Fuente: Elaboracion Propia

La valoracion cuantitativa es de 73.33 puntos, siendo cualitativamente un nivel medio, esto
se da porque no estan aplicando politicas de importancia relativa como la confirmacion periddica
de los saldos de cuentas por cobrar, el no evaluar el riesgo de no pago de un cliente, ni la forma en

que esta organizado.
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7.2.3 Administracion de inventarios
Los resultados de la aplicacion del cuestionario de inventarios esta dado por la siguiente

tabla:

Tabla 4 Administracién de inventario

Valoracion

Instrumento o oL
Cuantitativa Cualitativa

Cuestionario 75.63 ALTO

Fuente: Elaboracion Propia

El manejo de los inventarios representa un monto de 75.63 puntos, representado
cualitativamente como Alto, la principal debilidad en este ramo es el no llevar formas pre
enumeradas de cada uno de los embarques, y la no implementacion de una politica de pedido en

relacion a las cantidades de inventarios.

7.2.4 Administracion de cuentas por pagar.
Los resultados de la aplicacion del cuestionario de cuentas por pagar este dado por la

siguiente tabla:

Tabla 5 Administracion de cuentas por pagar

Valoracion
Instrumento

Cuantitativa Cualitativa

Cuestionario 77.27 ALTO

Fuente: Elaboracion Propia
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El manejo de las cuentas por pagar tiene un puntaje cuantitativo de 77.27 y cualitativo es
alto, la principal debilidad en la administracion de cuentas por pagar es en cuanto al personal

designado para la administracion del mismo.

7.2.5 Administracion de capital de trabajo
Los resultados de cada uno cuestionarios por elementos de capital de trabajo, estan

resumidos en la siguiente tabla:

Tabla 6 Administracion de capital de trabajo

Matriz General

Valoracion

Elementos de Capital de Trabajo . .
P J Puntaje Asignado  Estado Actual

Administracién del Efectivo ALTO
Administracion de Cuentas por Cobrar MEDIO
Administracién de Inventario ALTO
Administracion de Cuentas por Pagar ALTO

Valoracion General ALTO

Fuente: Elaboracion Propia

Al valorar el capital de trabajo con cada uno de sus elementos, la ponderacion de los
resultados de los cuestionarios aplicados a sus elementos es el resultado relacionado al capital
monto cuyo monto nos da un 76.05 puntos lo cual nos da a entender que las politicas de
administracion de capital de trabajo se estan cumpliendo en su mayoria de acuerdo a las mismas,
sin embargo sino se les da un seguimiento adecuado y se corrigen las politicas en las que presentan

debilidad estas pueden mermar la aplicacion de las mismas.
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7.3  Administracion financiera a corto plazo.

7.3.1 Capital de trabajo

El capital de trabajo esta representado por los siguientes datos:

Tabla 7 Capital de trabajo

Capital de Trabajo  Capital de Trabajo Margen de  Cuentas por cobrar a Inventarios a
Neto ? Disponible 2 seguridad ®  capital de trabajo® capital de trabajo ?
2016 17,851,079.92 (5,916,591.38) 1.44 0.23 1.33
2017 15,865,144.28 (1,457,276.32) 1.92 0.25 1.09
2018 16,013,182.21 3,438,574.69 4.02 0.36 0.79
Medicion UM UM Porcentaje Porcentaje Porcentaje

Nota. "™ Calculado en base a los estados financieros presentados en el Anexo 1.
Fuente: Elaboracion Propia

Figura 8. Capital de trabajo
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Fuente: Elaboracién Propia

El capital de trabajo neto para el afio 2017 presento una disminucion con respecto al afio
2016, esta disminucion represento el 11.12%, lo cual se vio mermado por la disminucién del

inventario y una disminucion en el pasivo corriente, para el afio 2018 el capital de trabajo aumento
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0.93% con respecto al afio 2017, esto se dio principalmente por el aumento de las cuentas por
cobrar clientes y una disminucion en el pasivo corriente.

Para el afio 2016 y 2017, los montos del capital de trabajo disponible son negativos, debido
a que principalmente depende del inventario, al disminuir el inventario el capital de trabajo
disponible incrementa, siendo positivo para el afio 2018, debido a que las cuentas por cobrar
clientes incrementaron.

El margen de seguridad presentado por la empresa para los afios 2016, 2017 y 2018 es de
1.44,1.92 y 4.02 respectivamente lo cual nos indica que con los activos corrientes le puede hacer
frente a los pasivos corrientes en los dos primeros afos, también podemos observar que se esta
haciendo un buen uso de apalancamiento operativo. Para el afio 2018, se da un aumento en el
margen de ganancia esto se da por una serie de combinaciones. Estas combinaciones son: un
incremento significativo en las cuentas por cobrar clientes y una disminucion en el pasivo
corriente.

Las cuentas por cobrar clientes en relacion con el capital de trabajo para los afios 2016,
2017 y 2018 representan un dato en porcentaje 23, 25 y 35 puntos respectivamente, es decir que
el capital de trabajo depende de las cuentas por cobrar en 23%, 25% y 35% para los afios 2016,
2017 y 2018 respectivamente, este dato a medida que las cuentas por cobrar clientes aumenten la
dependencia del capital de trabajo relacionada a este activo incrementara.

En el caso de los inventarios podemos notar que el capital de trabajo depende totalmente
de este activo corriente puesto que la relacion inventario a capital de tenemos resultados de 1.33,
1.09 y 0.79 para los afios 2016, 2017 y 2018 respectivamente. En el Gltimo afio este rubro de los

activos corrientes experimento una disminucién de un punto porcentual, debido a que se efectuaron
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pocas compras, asi como el incremento de las cuentas por cobrar clientes. El inventario es uno de
los activos corrientes menos liquido, es por esto que hay que darle un seguimiento constante.

El uso del apalancamiento operativo en las cuentas por pagar comerciales hace que el flujo
de efectivo generado por actividades de operacidn sea un monto significativo y a la vez este sea

utilizado para el pago de actividades de financiacion, asi como el uso de sobregiro bancario.

7.3.2 Liquidez a corto plazo

Actualmente la empresa presenta los siguientes datos de liquidez:

a. Razdn de Liquidez Corriente

Figura 8 Liquidez Corriente
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Fuente: Elaboracion Propia

Para el afio 2016 por cada cordoba de pasivo corriente, la empresa cuenta con 2.44 cordobas
de respaldo en su activo corriente. Para el afio 2017 por cada cordoba de pasivo corriente la
empresa cuenta con 2.92 coérdobas de respaldo en su activo corriente. Para el afio 2018 la empresa

cuenta con 5.02 cdrdobas por cada cordoba de deuda corriente. Del afio 2016 al 2017 esta razon
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presento un incremento de 0.48 lo que representa un 19.67% en relacién al 2016. Para el afio 2018
esta razon incremento en 2.1 cérdobas, lo que representa un 71.92% en relacion al 2017.

Esta disminucion esta dada porque la mayoria de las actividades de operaciéon reflejaron un
aumento en sus cifras de un afio al otro lo que significd un leve ingreso de efectivo, una mayor
inversion en sus inventarios, un saldo a favor en relacién al Impuesto al valor agregado, un uso del
apalancamiento operativo en las cuentas, asi como una disminucién en las actividades de
financiacion.

Un punto interesante en este analisis que podemos decir que una mayor parte de los flujos
generados por actividades de operacion fueron dirigidos para pagar deuda financiera.

b. Prueba Acida

Figura 9 Prueba acida
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Fuente: Elaboracién propia

La empresa cuenta con una prueba acida de 0.52, 0.82 y 1.86 para los afios 2016, 2017 y

2018 respectivamente, lo que nos permite deducir que por cada cérdoba de obligaciones a corto
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plazo se pagara el 52% y 82% del total de deuda a corto plazo en los afios 2016 y 2017. Para el
afio 2018, se cancela el total de las deudas a corto plazo.

En el 2017, esta razdn experimento un aumento de 0.3 en relacion con el afio 2016 puesto
que los inventarios reflejaron una disminucion considerable, estos para el afio 2016 representaban
un 66.15% del total activos, para el afio 2017 un 48.83%, y para el afio 2018 representaba el
41.05% del total activos.

c. Prueba Super Acida.
Figura 10 Prueba super acida
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Fuente: Elaboracién propia

La empresa cuenta con una prueba super acida de 0.19, 0.34 y de 0.42 para los afios 2016,
2017 y 2018, es decir, por cada cordoba de obligaciones a corto plazo la empresa liquidara solo el
19%, 34% y 42% de dicho cdrdoba.

Afo con afio esta represento un aumento, puesto que la cartera de clientes presento una

disminucién tanto en el aflo 2017 como en el 2018.
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d. Razon de Efectivo
Figura 11 Razon efectivo
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Fuente: Elaboracion propia

Para los afios 2016, 2017 y 2018 se tiene una disponibilidad de efectivo de 0.10, 0.17 y
0.07 cordobas por cada cérdoba de pasivo corriente. Este dato nos muestra que los activos
corrientes realmente liquidos. De un afio a otro esta razon experimento un aumento de 0.07 lo que
representa un 70% con respecto al 2016.

En un posible escenario, si la empresa tuviera que pagar todas sus obligaciones a corto

plazo esta tendria capacidad de pagar solamente el 7% de sus obligaciones a corto plazo.

e. Comportamiento de liquidez a corto plazo.

Tabla 8 Liquidez a corto plazo

Razén de Liquidez . Prueba Super Razén de

Corrientg a Prueba Acida * Acida ap efectivo?
2016 2.44 0.52 0.19 0.10
2017 2.92 0.82 0.34 0.17
2018 5.02 1.86 0.42 0.07
Medicion UM UM UM UM

Nota. " Calculado en base a los estados financieros presentados en el Anexo 1.
Fuente: Elaboracién Propia
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Figura 12 Comportamiento de liquidez.
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Fuente: Elaboracion Propia

El comportamiento de la liquidez de un afio a otro experimento un descenso, puesto que el
pasivo corriente aumento. Entre la liquidez corriente y prueba acida hay una diferencia de 1.92,
2.1y 3.16 en el afio 2016, 2017 y 2018 respectivamente, esto nos da a entender que la liquidez de
la empresa depende bastante de su inventario, esta diferencia sigue aumentando a medida que se
estudia la liquidez inmediata, al evaluar la liquidez disponible nos da que la empresa solo puede

pagar, para el afio 2016, 2017 y 2018, el 10%, 17% Yy 7% de sus obligaciones a corto plazo.
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7.3.3 Actividades a corto plazo
Las actividades de la empresa estan dadas por la siguiente tabla:

Tabla 9 Razones de actividades

Rotacion Periodo Rotacién Edad . Rotacion  Periodo .

de cuentas ; Promedio X Ciclo a

or Promedio de De de cuentas Promedio Operativo ? CCE

P . decobro? Inventario? . . porpagar?® depago? P
cobrar Inventario
2016 7.23 50.00 0.80 452.00 4.05 89.00 502.00  413.00
2017 6.37 56.00 1.05 343.00 6.97 52.00 399.00 347.00
2018 2.29 157.00 0.83 435.00 15.46 23.00 592.00 569.00
. .. Vecesen . Veces en el . Veces en . . .
Medicion el afio Dias afio Dias el afio Dias Dias Dias

Nota. 2 Calculado en base a los estados financieros presentados en el Anexo I.
Fuente: Elaboracion propia

Para el afio 2016, las cuentas por cobrar han rotado 7.23 veces en el afio, esto nos quiere
decir que la empresa demora en recuperar cartera cada 50 dias. Esta situacion no mejora para el
afio siguiente, el cual nos da una rotacion de 6.37 veces en el afio, lo cual aumento el tiempo en
recuperar cartera en 6 dias, para el afio 2018 la rotacion de cuentas por cobrar representa una
disminucion considerable a 2.29 veces en el afio, 1o que cayo a cobrar cada 157 dias.

El inventario presenta una rotacion 0.80 veces en el afio 2016, lo cual esta representado
como una edad promedio de 452 dias, esto significa que la empresa dilata 452 dias en realizar sus
inventarios ya sea en transformarlos en cuentas por cobrar o en efectivo. En el afio 2017, la rotacion
de inventario aumenta a 1.05 veces en el afio, disminuyendo la edad promedio de inventario en
108 dias, siendo el tiempo en que la empresa dilata en convertir sus inventarios en 343 dias. Para
el afo 2018, la rotacion de inventario volvid a disminuir, siendo esta de 0.83 veces en el afio, lo
cual provoco un aumento en la edad promedio de inventario, rotando cada 435 dias. La rotacion
de inventario disminuye puesto que no se tiene un plan estratégico de venta en donde se puede

incluir una comision por ventas a los vendedores.
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La rotacion de cuentas por pagar para el afio 2016 es de 4.05 veces en el afio, lo que
significa que la empresa paga a sus proveedores cada 89 dias, aprovechando asi todas las
facilidades de crédito y los dias de apalancamiento de dichas cuentas. Al afio siguiente presenta un
incremento de 2.92 puntos en comparacion con el 2016 quedando la rotacion de cuentas por pagar
en 6.97 veces en el afio, disminuyendo los dias a 52, el tiempo que la empresa paga a sus
proveedores. Para el afio 2018, este ratio de actividad mostro un incremento del 122% en
comparacion con el afio 2017, lo que nos indica que la empresa cancela sus deudas a corto plazo

cada 23 dias.

Figura 9 Ciclo de conversion del efectivo 2016
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Fuente: Elaboracién propia

Para el afio 2016, el ciclo de conversion del efectivo fue de 413 dias presentando una
disminucion con respecto al 2015 de 11 dias, esta baja en dias es como consecuencia de la

disminucion considerables de los periodos de cobro de la empresa de 65 dias a 50 por lo que se
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agilizo la entrada de efectivo, el periodo de pago a sus proveedores disminuyo en 2 dias pero no
represento un monto significativo, el periodo de conversion del inventario un significativo
aumento de 359 dias a 452 dias, debido a esto la empresa ha mantenido su necesidad de efectivo,
por lo que, continua recurriendo a constantes financiamientos a corto plazo.

La principal debilidad en el ciclo de operacion es la lenta rotacion de inventario, siendo el
activo mas dificil de convertir en efectivo, las estrategias deben de estar enfocadas principalmente

en este activo.

Figura 10 Ciclo de conversion del efectivo 2017
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Para el afio 2017, el ciclo de conversion del efectivo fue de 347 dias presentando una
disminucion con respecto al 2016 de 66 dias, esta baja en dias es como consecuencia de la
disminucion considerables de los periodos de vida de inventarios de la empresa de 451.7 dias a

347 por lo que se agilizo la rotacion de los mismos, el periodo de pago a sus proveedores disminuyo
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en 37 dias, esto nos quiere decir que la empresa convirtié tanto cuentas por cobrar e inventario en

liquidez inmediata, el periodo de cobro presento un leve aumento de 50 dias a 56 dias.

En el afio 2017, las ventas presentaron una disminucion en relacion al afio anterior, dicha

disminucion fue en un 16%, cuyas consecuencias se reflejan en la recuperacion de cartera, la cual

experimento un aumento en sus dias de recuperacion.

En relacion a cuentas por pagar al disminuir la inversion en inventario en este afo, estas

experimentaron un efecto de disminucion, por lo que los dias de pago disminuyeron en 37 dias,

La cuenta de inventario reflejo un incremento en su rotacion, siendo esta de 1.05 veces en

el afio, esto tuvo como consecuencia la disminucion del ciclo de conversién del efectivo de 413

dias a 347 dias.

Figura 11 Ciclo de Conversion del Efectivo 2018
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En el afo 2018, la situacion de la empresa relacionadas a sus actividades presento cambios
significativos, experimento un incremento en el periodo de inventario de 92 dias en relacion al afio
2017, lo que nos indica que el inventario rota 0.83 veces en el afio, en relacion a las cuentas por
cobrar clientes, este periodo incremento a 157 dias, lo que nos indica que la empresa esta cobrando
2.29 veces en el afo, las cuentas por para disminuyeron a 23 dias, esto nos da a entender que la
empresa necesita efectivo constantemente para el pago de sus obligaciones.

En el afio 2018, las ventas experimentaron un declive significativo en relacion con el afio
2017, siendo esta disminucion del 43%, esto afecto a todos los elementos que conforman el ciclo
de conversion del efectivo, esta disminucion se debe a la crisis que vive el pais desde el mes de
abril del 2018.

La recuperacion de cartera experimento un incremento en los dias de cobro, pasando de 56
dias en el afio 2017 a 157 dias en el afio 2018, provocando una lenta cancelacion de cuentas por
cobrar.

El inventario como consecuencia de la disminucion de las ventas, también reflejo una
disminucion en su rotacion, quedando en 0.83 veces en el afio, es decir, rotando cada 435 dias.

Las cuentas por pagar, experimentaron un incremento en sus dias de pago, acelerando su
cancelacion de 53 dias en el afio anterior a 23 dias. Esto como resultado de las presiones de los
proveedores extranjeros en la exigencia de sus cuentas por cobrar, como consecuencia de la crisis

politica que vive el pais.
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7.3.4 Deuda a corto plazo
La deuda a corto plazo de la empresa estad conformada por la siguiente tabla:

Tabla 10 Andlisis de deuda corto plazo

2016 2017 2018 Medicién
Deuda Financiera/Patrimonio 0.04 0.12 0.04 Porcentaje
Deuda Operativa/Patrimonio 0.57 0.30 0.16 Porcentaje
Deuda a Corto Plazo/Patrimonio 0.61 0.41 0.20 Porcentaje
Deuda Financiera/Pasivo Corriente 0.06 0.29 0.20 Porcentaje
Deuda Operativa/Pasivo Corriente 0.94 0.71 0.80 Porcentaje
Deuda Financiera/Total Activo 0.02 0.07 0.03 Porcentaje
Deuda Operativa/Total Activo 0.32 0.17 0.10 Porcentaje
Deuda Financiera/Capital de Trabajo 0.04 0.15 0.05 Porcentaje
Deuda Operativa/ Capital de Trabajo 0.65 0.37 0.20 Porcentaje

Nota. 2 Calculado en base a los estados financieros presentados en el Anexo I.
Fuente: Elaboracion propia

La deuda financiera a corto plazo representa el 4% del total patrimonio tanto para el afio
2016, esta para el afio 2017 experimento un aumento del 200% relacion con el 2016, para el 2018
este monto regreso a su nivel del 4% del total patrimonio en cuanto a su proporcion con el
patrimonio no se nota el cambio debido al aumento en las utilidades.

Para el afio 2016 del total de deuda que la empresa tiene en relacion a su patrimonio, el
57% esta representa por deuda operativa donde el apalancamiento por parte de las cuentas por
pagar comercial, lo que nos hace indicar que la mayor parte de adquisicion de inventario es a
crédito, asi como otras cuentas por pagar, esta relacion para los afios 2017 y 2018 empieza a
decrecer significativamente, puesto que, los rubros que componen el pasivo corriente
experimentaron importantes disminuciones.

La deuda a corto plazo en relacion con el patrimonio es de 61%, 41% y 20% para el afio
2016, 2017 y 2018 respectivamente, esto representd una disminucion del 20% en relacion del afio

2016 al 2017, y para el 2018 decrecio en un 21%, el pasivo corriente represento disminucion puesto
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que cada uno de los acreedores exigieron sus deudas debido a la incertidumbre que afecta al pais
araiz de la crisis econémica actual.

La deuda financiera en relacion al activo corriente representa el 2% y el 7% para los afos
2016 y 2017 respectivamente, este porcentaje aumenta debido a que la empresa ha decidido usar
apalancamiento financiero que operativo siendo la deuda financiera la que ocupa un mayor
porcentaje del pasivo corriente. Para el afio 2018 la deuda financiera representa el 3% del total
activo, en este caso, debido a las restricciones de crédito de las instituciones financieras se recurrio
a la estrategia de financiacion externa de “Prestamos entre particulares” para la obtencion de
efectivo.

En cuanto al capital de trabajo, la deuda financiera representa el 4% del capital de trabajo
para el afio 2016, lo que nos quiere decir que la deuda financiera depende en un 4% del capital de
trabajo, esta dependencia incrementa para el afio 2017 a 15%, y decrece a 5% en el afio 2018. Las
facilidades de crédito en el afio 2018 disminuyeron como consecuencia de los eventos que
sacudieron al pais.

La deuda operativa representa el 65%, el 37% y el 20% del capital de trabajo para los afios

2016, 2017 y 2018 respectivamente. Siendo esta la que méas depende del capital de trabajo.

7.3.5 Politica de financiacion actual

Tabla 11 Politica de financiamiento a corto plazo
Activo Circulante a Financiamiento del  Financiamiento a

ventas? activo circulante @ largo plazo @
2016 0.83 0.79 0.21
2017 0.79 0.53 0.47
2018 1.15 0.37 0.63
Medicion Porcentaje Porcentaje Porcentaje

Nota. 2 Calculado en base a los estados financieros presentados en el Anexo I.
Fuente: Elaboracién propia.
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Si tomamos en cuenta la magnitud de la inversion de la empresa en el activo circulante, la
empresa actualmente tendria una politica de financiacién a corto plazo flexible ya que mantiene
una relacion bastante alta de activo circulante a ventas tanto para el afio 2016 como para el afio
2017 y 2018. En los afios analizados, las ventas y el activo corriente experimentaron
decrecimiento, pero no su relacion entre si.

Si tomamos en cuenta la proporcion de deuda a corto plazo (Pasivo Corriente), la empresa
cuenta con una politica restrictiva ya que la deuda a corto plazo presenta una proporcion elevada
en relacion con el financiamiento a largo plazo para el afio 2016. Esto se da porque la empresa
utiliza bastante el apalancamiento operativo para financiar sus actividades de operacion.

Para el afio 2017 esta relacion baja en un 26% con respecto al afio anterior, el
financiamiento del activo circulante es mas equilibrado, esta relacion de decrecimiento continua
para el afio 2018, la financiacion del activo circulante disminuye al 37% en relacion al
financiamiento total. Al disminuir esta relacion la politica de financiacion se convierte de
restrictiva a flexible.

Por lo tanto, la politica de financiacién para el afio 2018 es flexible, ya sea por la relacion
activo circulante a ventas, como la financiacion del mismo.

Determinantes de la politica flexible a corto plazo

1. Mantener grandes saldos de Efectivo y titulos negociables.

El efectivo ha representado un aumento importante dentro del capital de trabajo, este
aumento en el afio 2017 en un 14.51% con respecto al afio 2015, lo que represento en términos
monetarios en 182,278.76 esto se da por: 1) la deuda a corto plazo también experimento un

aumento de un 194.91% en el afio 2017 con respecto al 2016; y 2) la recuperacion de cartera mostro
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un aumento en términos monetarios en relacion al 2016, a pesar de que el periodo de cobro
disminuyo.

Para el afio 2018, el efectivo represento una disminucion importante, dicha disminucién
represento el 80.34% en relacion con el 2017, las ventas a contado no incrementaron, presentaron
una disminucion del 18% en relacion con el afio anterior, el financiamiento a corto plazo presento
cayo en un 65.62% Y la recuperacion de cartera en 43.93%. Por lo que, para este afio, cambiaria la
politica de financiacion.

2. Realizar grandes inversiones en cuentas por cobrar e inventarios.

Tabla 12 Inversion en cuentas por cobrar e inventarios

Ratio 2016 2017 2018 Medicion
Inversion Promedio Cuentas por cobrar g 46 41359 4755201.25  7,586,320.34 UM
Clientes

Inversion Promedio Inventario 23,767,671.30 17,322,420.60 12,574,607.52 UM
Invers_lon Cuentas por cobrar a Capital de 0.28 030 0.47 Porcentaje
Trabajo

Inversion Inventario a Capital de Trabajo 1.33 1.09 0.79 Porcentaje

Nota. 2 Calculado en base a los estados financieros presentados en el Anexo I.
Fuente: Elaboracion propia

La inversion promedio de cuentas por cobrar clientes disminuyo en el afio 2017 en relacién
al 2016, representada en un 5.77%. Esto se da porque las cuentas por cobrar disminuyeron en el
afio 2017 en un 3.67% menos. Para el afio 2018, las cuentas por cobrar incrementan en 43.93% en
relacion al afio 2017 por lo que la inversion incremento del 2017 al 2018 en un 59.54%

La inversion promedio en cuentas por cobrar en relacion al capital de trabajo representa un
28%, un 30%, un 47% para el afio 2016, 2017 y 2018 respectivamente.

El inventario es uno de los activos mas importante por lo que en él se invierte grandes

cantidades de dinero, para el afio 2016 la inversion promedio en inventario fue de 23,767,671.3
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unidades monetarias, este para el afio 2017 presento una disminucion de 6,445,250.7 um con

respecto al 2016. Esta tendencia de disminuciéon sigue para el afio 2018 en 4,747,813.08.
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7.4  Estructura de Capital de Trabajo
Para poder efectuar una estructura de capital de trabajo es necesario establecer las

siguientes directrices:

1. El punto de partida seran los estados financieros de los afios 2016, 2017 y 2018.

2. Efectivo en caja y banco: Determinacion de un saldo 6ptimo de efectivo a través de los
métodos Miller-Or y Baumol y elegir el que mas se adecue a la necesidad de la entidad.

3. Cuentas por cobrar clientes: se determinara a través del presupuesto de ventas a crédito
menos la recuperacion proyectada de la cartera al durante el periodo. La provision de
las cuentas por cobrar clientes sera el 2% del saldo final.

4. Lacuenta por cobrar empleados quedara en 0. Asi como los anticipos a justificar y otras
cuentas por cobrar.

5. Inventario: Determinacién del saldo éptimo de inventario tomando en cuenta el costo
de venta proyectado para el afio 2019 y partiendo del inventario al final del periodo
2016. El modelo a utilizar es el modelo de Baumol.

6. Cuentas por pagar comerciales: estas estaran en dependencia al saldo 6ptimo de
inventario puesto que una vez determinado las compras seran mas féciles de efectuar y
asi se podran pagar o quedaran a deber de acuerdo con el flujo de caja.

7. Prestamos por pagar a corto plazo: dependeran de lo que se determine en el flujo de
caja.

8. Impuestos y retenciones por pagar y gastos acumulados por pagar: seran los que se
presenten en la proyeccion del afio 2017.

9. Anticipo de clientes: estos deberan quedar en 0.
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7.4.1 Efectivo en cajay banco

Uno de los principales elementos del capital de trabajo es el efectivo. Una de las principales

politicas a aplicarse es la determinacion de un saldo 6ptimo de efectivo, los métodos mas comunes

son el modelo de Baumol y el modelo de Miller-Ir.

Los resultados de la aplicacion de dichos modelos se describen a continuacion:

Tabla 13 Saldo Optimo de Efectivo

Limite Costo d_e Varianzade Costo de .
. . conseguir . Desembolsos  Saldo 6ptimo
inferior . 2 flujosde  deuda (R- ~ .
financiacion . en el afio de efectivo
(L) (F) efectivo (¢?) KD)
. Miller- 0
Proyeccion 1,000.00 2,398.42 4.82E+11 7.29% 228,216,736.26
2017 Baumol 23,984.23 7.29%  1,236,141.87  901,862.33
Proyeccion Mg'fr' 1,00000 815377 2.26023E+12  8.50% 545,863,425.14
2018 Baumol 81,537.71 8.50% 645,153.62  1,112,668.73
Proyeccion Mg'fr' 100000 151271  219E+10  11.21% 60,533,270.49
2019 Baumol 15,127.07 11.21%  233,948.17 251,289.23

Fuente: Elaboracion propia

Con el modelo Miller-Ir toma en cuenta un limite inferior, este limite es el monto minimo
que las instituciones bancarias establecen para mantener las cuentas bancarias activas.

El costo de conseguir financiacion es el promedio de todo lo que se desembolsé en el afio
2016, 2017 y 2018 por conseguir financiamiento.

El costo de la deuda es la tasa publicada por el BCN a diciembre 2016, 2017, y 2019.

Al aplicar la formula el monto que nos da es superior a lo que ingresa anualmente en las
cuentas bancarias, esto es debido al monto de la aplicacién de la varianza de los flujos de efectivo

por lo que los datos arrojados por este modelo se descartan.
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En el modelo Baumol influyen el costo de conseguir financiacion este dato esta dado por
la comision que establecen las instituciones bancarias al otorgar el préstamo, dichos montos
corresponden a los afios 2016, 2017 y 2018 cuanto se incurrié en comisiones bancarias por
desembolsos.

Costo de la deuda es la tasa publicada por el BCN a diciembre 2016, 2017 y 2018. Los
desembolsos en el afio es la diferencia de lo que ingreso menos lo que egreso.

Al aplicar la formula, el saldo 6ptimo de efectivo es de 901,862.33, 1 112,668.73 y
251,289.23 cordobas para los afios 2017, 2018 y 2019 respectivamente siendo este el valor que

mas se adapta a la empresa.

7.4.2 Inventario

El inventario es uno de los rubros principales en la administracion de capital de trabajo por
lo cual su administracion requiere mucha atencion.

La mé&xima inversion de la empresa esta enfocada en el inventario y teniendo en cuenta que
el costo de venta representa el 79.69% del inventario es necesario tener un saldo optimo de
inventario, siendo el modelo Baumol el més indicado para este sector.

Para la aplicacion del modelo Baumol en inventario es necesario conocer:

+ Costo de venta
+ Costo de traer inventario

+ Costo de mantener inventario

El costo de venta, es el costo de los productos vendidos durante el periodo este dato lo

encontramos en la proyeccion del afio 2017.
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Costo de traer inventario: es el monto que nos cuesta traer la mercaderia a la empresa. Para
la elaboracion del ejercicio se tomd un supuesto de 100,000.00 unidades monetarias.
Costo de mantener inventario: son los gastos que se incurren en mantener el inventario

disponible para la venta.

Tabla 14 Costo de mantenimiento de inventario

2016 2017 2018
Seguro de mercaderia 100,650.00 105,682.50 110,715.00
Personal 408,000.00 408,000.00 408,000.00
Depreciacion edificio 143,351.40 143,351.40 143,351.40
Depreciacion Estantes 2,162.51 2,162.51 2,162.51
Total, Costos de mantenimiento 654,163.91 659,196.41 664,228.91
Total, de Inventario 2016 23,767,671.30 17,322,420.60 12,574,607.52
R 0.03 0.04 0.05

Fuente: Elaboracion propia

El modelo de Baumol para un saldo éptimo de inventario esta dado por los siguientes

resultados:

Tabla 15. Saldo Optimo de inventario

’ Saldo 6ptimo de Costo de conseguir % de mantener
C= % inverl?tario Costo de venta inventariogJ el inventario
C T F R

Real 2016 11,031,071.41 18,942,391.91 96,358.90 0.03
Proyeccién 2017 17,438,014.08 41,846,968.31 100,000.00 0.03
Real 2017 9,054,158.41 18,174,774.64 90,210.51 0.04
Proyeccion 2018 13,585,791.69 35,119,325.07 100,000.00 0.04
Real 2018 5,816,593.06 10,396,310.49 81,357.60 0.05
Proyeccién 2019 8,325,425.25 18,306,536.72 100,000.00 0.05

Fuente: Elaboracion propia

El saldo éptimo de inventario proyectado es de 17 438,014.08, 13 585,791.69 y 8

325,425.25 para el volumen de ventas proyectado, para los afios 2017, 2018 y 2019.
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7.4.3 Capital de Trabajo

El capital de trabajo proyectado para los afios 2017, 2018 y 2019 es el siguiente:

Tabla 16 Proyeccion de Capital de Trabajo

2017 2018 2019
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo en caja y banco 901,862.33 1,112,668.73 251,289.23
Cuentas por Cobrar Clientes 13,544,282.32 5,951,812.01 691,313.30
Provision para Cuentas Incobrables - 270,885.65 - 119,036.24 -  13,826.27
Prestamos Empleados - - -
Otras cuentas por cobrar - - -
Inventarios 17,438,014.08 13,585,791.69 8,325,425.25
Impuestos pagados por anticipados - - -
Anticipos a justificar - - -
Total, Activo Corriente 31,613,273.08  20,531,236.18 9,254,201.51
Pasivos Corrientes
Cuentas por Pagar 9,735,823.20 9,074,906.96  3,290,292.09
Prestamos pagar a corto plazo 3,517,074.42 2,653,485.99 2,150,621.23
Impuestos y retenciones por pagar 670,882.23 531,288.27 340,822.59
Gastos Acumulados por pagar 856,797.62 498,683.37 406,936.01
Otras Cuentas por Pagar 2,293,354.24 2,240,192.97 1,544,095.21
Anticipo de clientes - - -
Sobregiro Bancario - - -
Total, Pasivos Corrientes 17,073,931.71 14,998,557.56 7,732,767.13
Capital de Trabajo 14,539,341.37 5,532,678.63 1,521,434.38

Fuente: Elaboracion propia

Para el afio 2017, el capital de trabajo proyectado es de 14,539,341.37 donde las cuentas

por cobrar y el inventario representan el 43% y 55% del total de activos corrientes, lo que nos

indica que se ha disminuido la inversion en inventario e incrementado la misma en cuentas por

cobrar clientes.
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Para poder establecer una estructura de capital de trabajo, es necesario tomar en cuenta la

posicion financiera de los afios anteriores. Debido a esto se hace una simulacion de 1000.00

escenarios posible para el monto del capital de trabajo utilizando el modelo de Montecarlo.

Tomando en cuenta que se efectuaron 3 intentos cada uno con 1000.00 iteraciones posibles

de como seria la estructura de capital de trabajo de la empresa, dichas iteraciones se hicieron

utilizando distribucién normal y uniforme para las variables de efectivo en caja y banco, cuentas

por cobrar cliente, inventarios, cuentas por cobrar empleados, anticipos a justificar, cuentas por

cobrar comerciales, prestamos por pagar a corto plazo, impuestos y retenciones por pagar, gastos

acumulados por pagar, otras cuentas por pagar y anticipos de clientes.

Tabla 17 Proyeccion de Capital de Trabajo

Intento | Intento 11 Intento 111

Activos Corrientes
Efectivo en caja y banco 1,046,644.66 1,243,942.38 423,694.60 Distribucién normal
Cuentas por Cobrar Clientes 11,380,040.33  2,386,597.34  2,865,179.02 Distribucién normal
Provision para Cuentas Incobrables -227,600.81 -47,731.95 -57,303.58
Prestamos Empleados 20,061.38 3,926.73 12,291.73 Distribucion normal
Otras cuentas por cobrar 20,958.53 - - Distribucién normal
Inventarios 14,138,600.00 20,223,166.00 17,559,146.00 Distribucion uniforme
Impuestos pagados por anticipados - - -
Anticipos a justificar 67,815.00 93,626.00 128,513.00 Distribucién uniforme

Total, Activo Corriente 26,446,519.09 23,903,526.50 20,931,520.77

Pasivos Corrientes
Cuentas por Pagar 7,307,857.25 8,199,161.82  4,430,981.82 Distribucion Normal
Prestamos pagar a corto plazo 1,575,158.00 1,140,952.00 1,742,999.00 Distribucién Uniforme
Impuestos y retenciones por pagar 666,705.00 409,884.00 336,713.00 Distribucién Uniforme
Gastos Acumulados por pagar 721,279.00 595,220.00 502,059.00 Distribucion Uniforme
Otras Cuentas por Pagar 1,572,170.00 1,018,652.00 1,147,119.00 Distribucién Uniforme
Anticipo de clientes 398.00 1,789.00 18,805.00 Distribucion Uniforme
Sobregiro Bancario - - -

Total, Pasivos Corrientes 11,843,567.25 11,365,658.82 8,178,676.82

Capital de trabajo 14,602,951.84 12,537,867.68 12,752,843.95

Fuente: Elaboracion propia
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Para el activo corriente, se utilizé la distribucién normal para los elementos de Efectivo en
Caja y Banco, Cuentas por cobrar Clientes, Prestamos empleados, Otras cuentas por cobrar puesto
que estos elementos son los que presentan mayor rotacion en el corto plazo, mientras que el
Inventario y Anticipos a Justificar se aplico la distribucion uniforme debido a su lenta rotacién en
el afo.

Para el pasivo corriente, las cuentas por pagar comerciales se distribuyeron de manera
normal esto se da por su alta rotacion en el periodo de andlisis, mientras que los demés elementos
del pasivo corriente de manera uniforme, puesto que su rotacion es menor a la de las cuentas por
pagar.

Los resultados de la simulacion de Montecarlo se presentan a continuacion:

Tabla 18 Resultados de simulacion de Montecarlo

Intento | Intento 11 Intento 111
Maximo 34,088,079.80 56,102,268.75 27,627,100.60
Minimo -1,186,180.04 -57,188,620.11 -640,858.32
Recorrido 35,274,259.84 113,290,888.86 28,267,958.92
No de clase 30.00 30.00 30.00
Amplitud 1,175,808.66 3,776,362.96 942,265.30

Fuente: Elaboracion propia

Se efectuaron 3 intentos con 1000.00 iteraciones cada uno del capital de trabajo de la

empresa, cuyos resultados son los siguientes:

+ Enelintento I, tenemos que el monto maximo es de 34,088,079.8 y el monto minimo
-1,186,180.04, con un recorrido de 35,274,259.84 distribuido en 30 clases y con una

amplitud de 1,175,808.66.
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4+  Enelintento Il, tenemos que el monto maximo es de 56,102,268.75 y el monto minimo

-57,188,620.11, con un recorrido de 113,290,888.86 distribuido en 30 clases y con una

amplitud de 3,776,362.96.

4 En el intento Ill, tenemos que el monto maximo es de 27,627,100.60 y el monto

minimo -640,858.32, con un recorrido de 28,267,958.92 distribuido en 30 clases y con

una amplitud de 942,265.30.

A continuacion, se presenta el histograma con los datos obtenidos de la tabla anterior,

representado en el siguiente grafico:

Figura 12 Histograma simulacion de Montecarlo Intento |
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Fuente: Elaboracion propia
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En el intento I, el capital de trabajo es de 14,602,951.84.
En el histograma podemos observar el comportamiento del capital de trabajo de la empresa,
para que este sea eficiente y tener una estructura de capital de trabajo, el ratio de capital de trabajo

deberd estar entre 8,621,191.09 y 22,762,584.72.
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Figura 13 Simulacién de Montecarlo Intento 1l

Fuente: Elaboracion propia

En el intento I, el capital de trabajo es de 12,537,867.68.
En el histograma podemos observar el comportamiento del capital de trabajo de la empresa,
para que este sea eficiente y tener una estructura de capital de trabajo, el ratio de capital de trabajo

debera estar entre 3,233,187.25 y 22,115,002.05.
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Figura 14 Simulacién de Montecarlo Intento 111
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Fuente: Elaboracion propia

En el intento 11, el capital de trabajo es de 12,752,843.95.

En el histograma podemos observar el comportamiento del capital de trabajo de la empresa,
para que este sea eficiente y tener una estructura de capital de trabajo, el ratio de capital de trabajo
debera estar entre 10,666,325.28 y 17,262,182.38.

Después de tres intentos de simulacion de capital de trabajo, los mejores resultados se dan
en el intento Il puesto que los valores simulados confirman que se deberan aplicar las estrategias

de un saldo de efectivo, un inventario optimo y un adecuado manejo de deuda.
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¢Cual es la clave para una estructura de capital de trabajo?

1. Activo corriente debera financiarse con pasivo corriente, en su mayoria por
apalancamiento operativo.

2. Un saldo 6ptimo de efectivo: este debera representar como minimo el 2.85 % del total
de activo corriente

3. Distribucion de la inversion en cuentas por cobrar e inventario, es decir, fomentar el
crédito en los clientes mejor clasificados para no tener mucho inventario puesto que
este se vuelve obsoleto, comprar lo necesario para cumplir con la necesidad necesaria
para ventas.

4. Manejo adecuado de la deuda tanto operativa como financiera.
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VIIl. Conclusiones

Actualmente los elementos principales en la gestion del capital de trabajo de la empresa
CECA Musical Multicomercial son el Efectivo en caja y banco, Cuentas por cobrar clientes e
inventarios, también dentro del activo circulante tenemos otros elementos que se recuperara en el
corto plazo como lo son los préstamos por cobrar empleados, otras cuentas por cobrar, los
impuestos pagados por anticipado, asi como los anticipos a justificar. Cada uno de los elementos
estan siendo manejados por areas creadas para cada uno de ellos, como lo es Tesoreria, Cuentas
por Cobrar, Bodega y control de inventario.

La empresa CECA Musical Multicomercial cuenta con un plan de politicas y
procedimientos relacionadas a cada una de las areas de trabajo. Durante el proceso de descripcion
de las principales politicas de la entidad relacionadas al capital de trabajo se encontr6 que estas
muestran un estado de cumplimiento ALTO con un puntaje general de 76.05, un punto por encima
del limite MEDIO. Dentro de las principales debilidades de las politicas tenemos el NO
establecimiento de un saldo 6ptimo de efectivo, un crédito muy liberal, el crédito de riesgo de
incumplimiento no es evaluado de forma correcta, el NO uso de un correcto sistema de pedido, asi
como el no establecimiento de un saldo 6ptimo de inventario y la no aplicacion de los sistemas de
autorizacion por niveles.

En la actualidad la empresa presenta un capital de trabajo positivo puesto que la mayor
inversion se encuentra en el inventario. En cuanto a liquidez, la empresa cuenta con liquidez
corriente, a medida que esta se va transformando a liquidez inmediata esta disminuye debido al
peso de los demas activos corrientes.

En cuanto a la actividad de la empresa, la empresa cuenta con rotaciones de cuentas por

cobrar y cuentas por pagar estables, siendo la rotacion de inventario el tendén de Aquiles puesto
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que este es el que menos rotacion presenta y a la vez representa el activo de mayor inversion.

Como consecuencia de este problema surge dos posibles escenarios:

a. Depender constantemente de deuda financiera.

b. Mejorar la rotacion de Inventario.
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IX.  Recomendaciones

En el area de efectivo, determinar un saldo éptimo de efectivo, utilizando el modelo
Baumol. Mejorar el proceso de crédito a través de la utilizacion del sistema 5 C. Determinar un
saldo 6ptimo de inventario a través del modelo BAT

Politicas cualitativas de ventas que influya en el capital de trabajo, tales como un incentivo
en las ventas que pueda acelerar la rotacion de inventario, un incentivo en las cobranzas que puedan
acelerar el proceso de recuperacion de efectivo.

Una estructura de capital de trabajo idénea que muestre un saldo éptimo de efectivo, un
porcentaje considerable de inversion en cuentas por cobrar e inventario, asi como las necesidades

de financiacion a corto plazo.
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ANEXO I Estados Financieros

ACTIVOS

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS
CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
PROVISION PARA CUENTAS MALAS
PRESTAMOS EMPLEADOS

OTRAS CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIO

IMPUESTOS PAGADOS POR ANTICIPADOS
ANTICIPOS A JUSTIFICAR

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
TERRENOS

MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA
EQUIPO RODANTE

EQUIPO DE COMPUTO

EDIFICIO

OTROS EQUIPOS

DEPRECIACION ACUMULADA

TOTAL PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

OTROS ACTIVOS

CONSTRUCCION EN PROCESO
MEJORAS EN PROPIEDAD ARRENDADA
SEGURO AUTOMOVIL ASSA

SEGURO CONTRA INCENDIO INISER
TOTAL OTROS ACTIVOS

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

PASIVO CORRIENTE

CUENTAS POR PAGAR

PRESTAMOS BANCARIOS

IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR
GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR
OTRAS CUENTAS POR PAGAR

ANTICIPO DE CLIENTES

SOBREGIRO BANCARIO

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO ALARGO PLAZO
PRESTAMO POR PAGAR L/P
TOTAL PASIVO ALARGO PLAZO

CAPITAL SOCIAL
APORTE INICIAL
APORTE ADICIONAL

UTILIDAD O PERDIDA PERIODO ANTERIORES

UTILIDAD O PERDIDA PERIODO ACTUAL
TOTAL CAPITAL SOCIAL

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia

2016

1,256,141.87
4,143,315.76
(82,866.31)
17,000.00
51,693.42
23,767,671.30
340,998.55
732,795.44

2017

1,438,420.63
3,991,273.01
(79,825.46)
3,333.70
1,360,349.20
17,322,420.60
44,210.22
42,297.82

2018

282,837.69
5,744,469.74
(114,866.61)
6,321.66
1,427,491.62
12,574,607.52
45,651.67
34,238.00

30,226,750.03

24,122,479.72

20,000,751.29

237,586.54
3,149,634.63
25,741.75
5,593,474.94

(3,303,873.16)

5,621,939.03
295,691.02
3,118,485.57
41,328.83
5,593,474.94
26,302.80
(4,029,009.92)

5,621,939.03
323,642.96
2,492,737.74
49,662.61
5,593,474.94
26,302.80
(3,974,450.53)

5,702,564.70 10,668,212.27 10,133,309.55
334,143.23 334,143.23

353,388.55 88,347.10

53,381.73

22,681.99

- 687,531.78 498,554.05
35,929,314.73 35,478,223.77 30,632,614.89
5,863,025.00 1,747,880.64 372,449.42
801,196.55 2,362,842.22 812,341.98
660,108.98 351,285.87 223,954.04
824,053.36 825,119.29 538,440.41
2,293,354.24 2,240,192.97 1,860,355.68
1,049.51 46,532.55 6,115.96
1,932,882.47 683,481.90 173,911.59
12,375,670.11 8,257,335.44 3,987,569.08
3,345,040.77 7,304,101.56 6,818,377.63
3,345,040.77 7,304,101.56 6,818,377.63
16,526.92 16,526.92 16,526.92
11,208,095.76 11,208,095.76 11,208,095.76
7,286,825.69 8,290,268.81 8,232,906.90
1,697,155.48 401,895.28 369,138.60

20,208,603.85

19,916,786.77

19,826,668.18

35,929,314.73

35,478,223.77

30,632,614.89
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INGRESOS POR VENTAS
Ventas Brutas

Descuentos sobre ventas
Total Ingresos por Ventas
OTROS INGRESOS

Ajustes contables

Diferencial Cambiario

Otros Ingresos Varios
Ingresos No Constituvos de Renta
Ingresos por Regalias

Total Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS
COSTOS DE VENTA
Repuestos y accesorios

Total Costo de Venta
MARGEN DE GANANCIA
GASTOS OPERATIVOS
Gastos de Ventas

Gastos de Administracion
Depreciaciones

Gastos Financieros

Gastos No Deducibles
TOTAL GASTOS OPERATIVOS

Utilidad antes de Impuestos e Intereses (EBIT)

Intereses

Utilidad antes de Impuestos (EBT)
Impuestos sobre la renta (IR)
Utilidad del Ejercicio

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia

2016

2017

31,906,203.85

2018

17,983,028.57

1,337,052.96 587,644.36
36,334,175.06 30,569,150.89 17,395,384.21
29,106.14 - -
45,329.16 12,625.86 112,359.72
58,820.64 25,887.41 31,739.20
4,244.58 290,000.00
95,175.58 -
133,255.94 137,933.43 434,098.92

36,467,431.00

18,942,391.91

30,707,084.32

18,174,774.64

17,829,483.13

10,396,310.49

18,942,391.91
17,525,039.09

7,180,865.16
5,275,529.31
859,058.45
756,009.05
499,551.18

18,174,774.64
12,532,309.68

4,651,776.00
3,770,562.33
727,120.01
1,000,890.61
706,354.48

10,396,310.49
7,433,172.64

2,362,714.05
1,534,475.10
456,468.00
667,160.81
733,608.89

14,571,013.15

10,856,703.43

5,754,426.85

2,954,025.94

1,675,606.25

1,678,745.79

336,853.33 800,565.89 961,286.83
2,617,172.61 875,040.36 717,458.96
920,017.13 473,145.08 348,320.36
1,697,155.48 401,895.28 369,138.60
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Entrevista 1

Anexo Il Entrevistas

GUIA DE ENTREVISTA DIRIGIDA A LA GERENCIA GENERAL

Nombre del
entrevistado

Puesto que
desempefa:
Fecha:

Hora de
Inicio:
Objetivo de
la Entrevista

items

10

Hora Final:

Recibir informacion a fin de conocer la situacion actual del Capital de Trabajo en la
empresa " CECA Musical Multicomercial"

Preguntas Respuestas

¢ Qué tipo de andlisis realizan para la toma de
decisiones?

¢Considera usted importante el capital de Trabajo?
¢Conoce usted la estructura del capital de trabajo?

¢Conoce usted la situacion actual del capital de
trabajo?

¢La empresa cuenta con un manual de politicas,
normas y procedimiento de control interno?

¢Quién establece esas politicas?
¢Qué tipo de politicas aplican para efectivo y/o
equivalente de efectivo?

¢ Tiene crédito con proveedores? ; Tiempo de crédito?

¢En los proveedores nacionales, cuanto es el monto
maximo de crédito que la empresa tiene?

Para los proveedores nacionales ¢ Se trabaja con orden
de compra?
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11 ¢Cémo influye la ley de concertacidn tributaria en el
manejo del capital de trabajo?

12 ¢Cuanto es el tiempo maximo de financiacién a corto
plazo?

13 ¢Cuanto es el monto maximo de financiacion a corto
plazo?

14 ¢ Existe un control sobre los anticipos de clientes?

15 ¢Por qué se dio el sobregiro bancario?

16 ¢Con que institucién bancaria se solicitan los
prestamos?

17 ¢Con que tasa de interés se firman los prestamos?

18 ¢Son los salarios fijos o variables?

19 ¢Cémo es la rotacién del personal?
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Entrevista 2

GUIA DE ENTREVISTA DIRIGIDA A LA ADMINISTRACION DE CUENTAS

POR COBRAR

Nombre del
entrevistado:
Puesto que
desempefa:
Fecha:

Hora de
Inicio:
Objetivo de
la Entrevista

Items
1

Hora Final:

Recibir informacion a fin de conocer la situacion actual del Capital de Trabajo en la
empresa " CECA Musical Multicomercial"

Preguntas Respuestas

¢De qué manera la empresa tiene organizados sus
clientes?

¢Qué condiciones se considera para que un cliente
opte a un crédito?

¢Qué lineamientos se deben de seguir para la
aprobacion de un crédito?

¢Qué requisitos debe de cumplir un cliente para
optar a un crédito?

¢ Cudl es el monto méaximo de crédito otorgado?

¢ Cual es el periodo méximo de crédito otorgado?

¢ Existen penalidades para cuando hay retrasos en
pagos? ¢Qué tipo de penalidades?
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GUIA DE ENTREVISTA DIRIGIDA A LA ADMINISTRACION DE

INVENTARIO
Nombre del
entrevistado:
Puesto que
desempefa:
Fecha: / /
Hora de Hora Final:
Inicio:
Objetivo de Recibir informacion a fin de conocer la situacion actual del Capital de Trabajo
la Entrevista | €N la empresa " CECA Musical Multicomercial”
ltems Preguntas Respuestas
1 ¢ Cuéles son los tipos de canales de distribucion que
utiliza la empresa para comercializar sus
productos?
2 ¢Qué tipo de método de valuacion de inventario
maneja la empresa?
3 ¢ Existe un sistema computarizado de control de
inventarios?
4 ¢Qué sistema de inventarios tiene la empresa?
5 ¢Con que frecuencia se realizan los conteos fisicos
de mercaderia?
6 ¢COmo es el manejo de la mercaderia en transito
y/o péliza de importacion?
7 ¢De qué pais provienen la mayoria de
importaciones?
8 ¢Qué beneficios hay en la importacion de
mercaderia?
9 ¢Cuando se considera un producto obsoleto?
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Entrevista 4

GUIA DE ENTREVISTA DIRIGIDA A CONTABILIDAD

Nombre del
entrevistado:
Puesto que
desempefa:
Fecha:

Hora de
Inicio:
Objetivo de
la Entrevista

Items
1

10

/ /
Hora Final:

Recibir informacion a fin de conocer la situacion actual del Capital de Trabajo en la
empresa " CECA Musical Multicomercial"

Preguntas

¢Qué tan frecuente es la elaboracién de estados
financieros?

Respuestas

¢ Qué tipos de estados financieros elabora la
empresa?

¢Bajo qué normativas se elaboran los estados
financieros?

¢Han efectuado alguna vez un andlisis
financiero?

¢Qué tan importante es la aplicacion de
herramientas financieras a la empresa? ;Por
qué?

¢De qué manera beneficia la aplicacién de
herramientas financieras a la empresa?

¢ Cree usted que un cambio en la influencia de
la administracion de capital de trabajo en
rentabilidad y liquidez ayudaria a mejor el
entorno de la empresa?

¢Son suficientes los estados financieros para la
toma de decisiones?

¢Qué tan importante es el analisis de la
informacién contable para la toma de
decisiones?

¢ Existen politicas relacionadas a la
administracion de capital de trabajo?
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11 ¢Cree usted que la empresa actualmente
muestra liquidez?
12 ¢La empresa cuenta con un sistema de control
de capital de trabajo?
13 ¢Administran eficientemente los activos

corrientes y pasivos corrientes?
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Anexo |11 Cuestionarios de Evaluacién
Cuestionario de evaluacion de administracion de efectivo

Entidad CECA Musical Multicomercial CE-1
Periodo 2015-2016

Puntaje

No. Cuestionario Si No Comentario :
Asignado

General =
¢Ha autorizado el consejo de
1  administracion todas las cuentas
bancarias?
¢EXisten cuentas bancarias abiertas?
2  ¢Cual es el objeto de cada una de
ellas?
¢Hay alguna cuenta de banco que no
3  tiene movimiento, para que se tiene
abierta?

¢Existe una delegacion de funciones
en el departamento de Tesoreria?

4 ;cuantos trabajadores tiene
actualmente?
¢Esta centralizada la responsabilidad
5 por los cobros y los depdsitos de

efectivo en el menor nimero posible

de personas?

¢Estan los trabajos dentro del

departamento de tesoreria separados
6  de modo que proporciones el control

interno maximo posible dentro del

mismo departamento?

Estan obligados los empleados que
7 participan en los cobros, pagos y que

manejan en efectivo y valores:

a. ¢Adecuadamente afianzados?

¢Obligados a tomar vacaciones
b.  anuales?

¢Cuenta la empresa con un saldo
optimo de efectivo?

Ingresos =
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¢Los ingresos son reconocidos en el

! periodo?

9 ¢Existen documentos que soporten
los ingresos? ¢ Qué tipo de soporte?

3 ¢Se efectla cortes de caja durante el
dia antes del cierre definitivo de caja?

4 ¢Se hacen arqueos sorpresivos de

caja?

Cuando un cliente paga ¢Se deposita
5  inmediatamente el pago a las cuentas
bancarias?

En relacion a las transferencias
bancarias ;Se le elabora un recibo

6  oficial de caja? (En el dia en que se
efectlo la transferencia o de acuerdo
al consecutivo de los recibos?

¢Los ingresos de un dia son

! depositados al dia siguiente?
Egresos -
1 ¢Se cumple con el calendario de pago
establecido?
5 ¢Han tenido alguna penalidad por
falta de pago?
3 ¢Son los cheques retirados en tiempo
y forma?
4 ¢Efectia pagos via transferencias?
¢Quiénes son esos proveedores?
5 ¢Son constantes los reembolsos de
caja chica? ¢Cada cuanto tiempo?
Cuentas Bancarias -
1 ¢Esta restringido el acceso a las

cuentas bancarias?

¢Manejan distintos tipos de cuentas y
2 en monedas distinta a la oficial?

;Se efectdan conciliaciones
3 bancarias? ¢Con que frecuencia?

TOTAL - - =
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Cuestionario de evaluacion de administracion de cuentas por cobrar

Entidad CECA Musical Multicomercial CE-2
Periodo 2015-2016

Puntaje

No. Cuestionario Si No Comentario -
Asignado

¢Existe una delegacién de funciones
en el departamento de crédito y
cobranza? ;Cuéntos trabajadores tiene
actualmente?

¢Existe personal responsable de la
2  custodia fisica de los documentos que
amparen cuentas por cobrar?

¢Se efectia confirmacion periddica
3 por escrito de los saldos por cobrar,
por personal diferente al de cobranza?

¢Los precios de venta, las condiciones
de crédito, los descuentos 'y

4 devoluciones estan basados en listas
previamente autorizadas por algln
funcionario responsable?

¢Las facturas y notas de crédito
5 quedan debidamente registradas en el
periodo a que corresponden?

¢Existen medida para controlar el
6 manejo de las devoluciones? ;Qué
tipo de medidas?

¢Existe vigilancia constante sobre los

! vencimientos y la cobranza?

8 ¢ Existe penalidades por falta de pago?
¢Qué tipo de penalidades?

10 ¢Existen criterios para otorgar crédito

a los clientes? ¢ Qué tipo de criterios?

¢Evallan el riesgo de no pago de un
11 cliente? ;De qué manera lo evaltan?
¢Qué métodos utilizan?
¢Existe alguna organizacion de
12 cuentas por cobrar? ;COmo es esta
organizacion?

¢La empresa cuenta con adelanto de
13  salario para sus empleados? ;Cada
cuanto se dan las deducciones?

TOTAL - - -
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Cuestionario de evaluacién de administracion de inventario

Entidad CECA Musical Multicomercial CE-3
Periodo 2015-2016

Puntaje

No. Cuestionario Si No Comentario .
Asignado

¢Existe una delegacién de funciones
1 en el éarea de bodega? (Cuantos
trabajadores tiene actualmente?

¢Las funciones de adquisicion,
recepcion, almacenaje y embargo, que

2 son realizadas por diferentes
personas?

¢Las Inversiones en inventarios y la
3 creacion del pasivo correspondiente,
son registradas en forma oportuna?

¢Se utilizan formas pre numeradas
4 para el registro de todos los
embarques?

¢;La empresa tiene un método de
5 valuacién de inventario? ;Qué método
utiliza la compafiia?

Para pedir un pedido ¢Toman en
6 cuenta una cantidad econémica de
pedido?

¢Existe un sistema computarizado de
7 inventario?

¢La empresa realiza conteos fisicos de
8 mercaderia? ¢Con que frecuencia?

Total - - -
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Cuestionario de evaluacion de administracion de cuentas por pagar

Entidad CECA Musical Multicomercial CE-4
Periodo 2015-2016

Puntaje

No. Cuestionario Si No Comentario .
Asignado

¢Las funciones de autorizacion,
compra recepcion enajenacion,
verificacion de documentacion,

1 registro y pago, son realizadas
por diferentes personas?
¢ Cuantas personas son?

¢Para  contraer pasivos Yy
garantizarlos se obtiene la

2 autorizacién respectiva a sus
diferentes niveles?

¢Para todos gastos y compras se

utilizan érdenes de compra y

notas de  recepcién  pre

numeradas?

¢Las facturas, precios y calculos,

4  son cotejados contra las 6rdenes
de compra y notas de recepcion?

¢Cuenta la empresa con un plan
5 de pago de los préstamos
pendientes de pago?

¢Los términos de pago son
6  consecuentes con el propdsito del
préstamo?

¢La Empresa ha aprobado todos
los préstamos? ¢ Cual es su monto

7 maximo? ;Cuél es su plazo
maximo?

;Se  tiene afianzados a los
empleados que intervienen en la
8  preparacion 'y  pago de
remuneraciones al personal?
¢Cuéntas personas son?

;Se efectlan adelantos de
liquidacion, asi como adelantos
de Aguinaldo y pago de
Vacaciones?
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10  ¢Existe altarotacion de personal?

¢Influye la ley de concertacion
11  tributaria en el manejo del capital
de trabajo?

TOTAL - - -
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ANEXO 1V Razones Financieras

Clasificacion Ratio 2016 2017 2018 Medicion
ETIEN Razon de Liquidez Corriente 2.44 2.92 5.02 UM
3 'g Prueba Acida 0.52 0.82 1.86 UM
20 Prueba Super Acida 0.19 0.34 0.42 UM
e - Razon de efectivo 0.10 0.17 0.07 UM
Capital de Trabajo Neto 17,851,079.92 15,865,144.28 16,013,182.21 UM
S § ©  Capital de Trabajo Disponible (5,916,591.38) (1,457,276.32) 3,438,574.69 uM
§ S -c% Margen de seguridad 1.44 1.92 4.02 Porcentaje
£ % = Cuentas por cobrar a capital de trabajo 0.23 0.25 0.36 Porcentaje
Inventarios a capital de trabajo 1.33 1.09 0.79 Porcentaje
= Rotacion de cuentas por cobrar 7.23 6.37 2.29 Veces en el afio
3 Periodo Promedio de cobro 50.00 56.00 157.00 Dias
= Valor Monetario Periodo promedio de cobro 575,460.52 620,864.69  2,505,227.08 UM
< Rotacion de Inventario 0.80 1.05 0.83 Veces en el afio
3 Edad Promedio De Inventario 451.70 343.00 435.00 Dias
8 Valor Monetario Edad Promedio de Inventario  29,822,115.48 16,504,417.41 15,194,317.42 UM
§ Rotacion de cuentas por pagar 4.05 6.97 15.46 Veces en el afio
Periodo Promedio de pago 89.00 52.00 23.00 Dias
Valor Monetario Periodo promedio de pago 1,449,470.07 252,471.65 23,795.38 UM
Ciclo Operativo 502.00 399.00 592.00 Dias
CCE 413.00 347.00 569.00 Dias
Valor Monetario CCE 28,948,105.93 16,872,810.45 17,675,749.12 UM
g Deuda Financiera/Patrimonio 0.04 0.12 0.04 Porcentaje
S Deuda Operativa/Patrimonio 0.57 0.30 0.16 Porcentaje
g Deuda a Corto Plazo/Patrimonio 0.61 0.41 0.20 Porcentaje
B o Deuda Financiera/Pasivo Corriente 0.06 0.29 0.20 Porcentaje
a 3 Deuda Operativa/Pasivo Corriente 0.94 0.71 0.80 Porcentaje
3 & Deuda Financiera/Total Activo 0.02 0.07 0.03 Porcentaje
= Deuda Operativa/Total Activo 0.32 0.17 0.10 Porcentaje
'c—é Deuda Financiera/Capital de Trabajo 0.04 0.15 0.05 Porcentaje
< Deuda Operativa/ Capital de Trabajo 0.65 0.37 0.20 Porcentaje
N % % Activo Circulante a ventas 0.83 0.79 1.15 Porcentaje
g .§ g Financiamiento del activo circulante 0.79 0.53 0.37 Porcentaje
© € o
a E < Financiamiento a largo plazo 0.21 0.47 0.63 Porcentaje
- Inversion Promedio Cuentas por cobrar 5046,413.20  4,755201.25  7,586,320.34 UM
® QS 0.2 Clientes
é @ § g Inversion Promedio Inventario 23,767,671.30 17,322,420.60 12,574,607.52 UM
§ § @ qé Invers_lon Cuentas por cobrar a Capital de 0.28 0.30 0.47 Porcentaje
£ 3 ~ = Trabajo
Inversion Inventario a Capital de Trabajo 1.33 1.09 0.79 Porcentaje

Fuente: Elaboracion Propia
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ANEXO V Anadlisis Vertical y Anélisis Horizontal

Analisis Vertical

Analisis Horizontal

2016 2017 2018 2016-2017 2017-2018
NIO % NIO % NIO % NIO % NIO %

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS 1,256,141.87 3.50% 1,438,420.63 4.05% 282,837.69 0.92% 18227876 A  1451% (1,155,582.94) W  -80.34%
CUENTAS POR COBRAR CLIENTES 4,143,315.76 11.53% 3,991,273.01  11.25% 5744,469.74  18.75% (152,042.75) & -3.67% 1,753,196.73 A  43.93%
PROVISION PARA CUENTAS MALAS (82,866.31) -0.23% (79,825.46)  -0.22% (114,866.61)  -0.37% 304085 W -3.67% (35,041.15) AN 43.90%
PRESTAMOS EMPLEADOS 17,000.00 0.05% 3,333.70 0.01% 6,321.66 0.02% (13,666.30) &  -80.39% 2,987.96 A  89.63%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 51,693.42 0.14% 1,360,349.20 3.83% 142749162  4.66% 1,308,655.78 A 2531.57% 67,142.42 A 4.94%
INVENTARIO 23,767,671.30 66.15% 17,322,420.60  48.83% 12574,60752  41.05% (6,445,250.70) W -27.12% (4,747,813.08) W -27.41%
IMPUESTOS PAGADOS POR ANTICIPADOS 340,998.55 0.95% 44,210.22 0.12% 45,651.67 0.15% (296,788.33) & -87.04% 1,441.45 A 3.26%
ANTICIPOS A JUSTIFICAR 732,795.44 2.04% 42,297.82 0.12% 34,238.00 0.11% (690,497.62) W -94.23% (8,059.82) W -19.05%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 30,226,750.03 24,122,479.72 20,000,751.29

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

TERRENOS - 0.00% 5,621,939.03  15.85% 5,621,939.03  18.35% 5,621,939.03 =  0.00% - = 0.00%
MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 237,586.54 0.66% 295,691.02 0.83% 323,642.96 1.06% 58,104.48 A 24.46% 27,951.94 A  9.45%
EQUIPO RODANTE 3,149,634.63 8.77% 3,118,485.57 8.79% 249273774  8.14% (31,149.06) &  -0.99% (625,747.83) W -20.07%
EQUIPO DE COMPUTO 25,741.75 0.07% 41,328.83 0.12% 49,662.61 0.16% 15587.08 A  60.55% 8,333.78 A  20.16%
EDIFICIO 5,593,474.94 15.57% 559347494  15.77% 5593,474.94  18.26% - = 0.00% - = 0.00%
OTROS EQUIPOS - 0.00% 26,302.80 0.07% 26,302.80 0.09% 26,302.80 =  0.00% - 2 0.00%
DEPRECIACION ACUMULADA (3,303,873.16) -9.20% (4,029,009.92)  -11.36% (3,974,450.53)  -12.97% (725,136.76) A 21.95% 54559.39 W  -1.35%
TOTAL PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 5,702,564.70 10,668,212.27 10,133,309.55

OTROS ACTIVOS

CONSTRUCCION EN PROCESO - 334,143.23 0.94% 334,143.23 1.09% 33414323 =  0.00% - 2 0.00%
MEJORAS EN PROPIEDAD ARRENDADA - 353,388.55 1.00% 88,347.10 0.29% 353,38855 <>  0.00% (265,041.45) W -75.00%
SEGURO AUTOMOVIL ASSA - - 0.00% 53,381.73 0.17% -2 0.00% 53,381.73 =  0.00%
SEGURO CONTRA INCENDIO INISER - - 0.00% 22,681.99 0.07% - = 0.00% 22,681.99 =  0.00%
TOTAL OTROS ACTIVOS - 687,531.78 498,554.05
TOTAL ACTIVOS 35,929,314.73  100.00% 35,478,223.77  100.00% 30,632,614.89  100.00%

PASIVO CORRIENTE

CUENTAS POR PAGAR 5,863,025.00 16.32% 1,747,880.64 4.93% 372,449.42 1.22% (4,115144.36) & -70.19% (1,375,431.22) W -78.69%
PRESTAMOS BANCARIOS 801,196.55 2.23% 2,362,842.22 6.66% 812,341.98 2.65% 1561,645.67 A  194.91% (1,550,500.24) W -65.62%
IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR 660,108.98 1.84% 351,285.87 0.99% 223,954.04  0.73% (308,823.11) W -46.78% (127,331.83) W  -36.25%
GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR 824,053.36 2.29% 825,119.29 2.33% 538,440.41 1.76% 1,06593 A 0.13% (286,678.88) W -34.74%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 2,293,354.24 6.38% 2,240,192.97 6.31% 1,860,355.68 6.07% (53,161.27) & -2.32% (379,837.29) W  -16.96%
ANTICIPO DE CLIENTES 1,049.51 0.00% 46,532.55 0.13% 6,115.96 0.02% 45483.04 A\ 4333.74% (40,416.59) W  -86.86%
SOBREGIRO BANCARIO 1,932,882.47 5.38% 683,481.90 1.93% 173,911.59 0.57% (1,249,40057) W -64.64% (509,570.31) W -74.56%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 12,375,670.11 8,257,335.44 3,987,569.08

PASIVO A LARGO PLAZO

PRESTAMO POR PAGAR L/P 3,345,040.77 9.31% 7,304,101.56  20.59% 6,818,377.63  22.26% 3,959,060.79 4  118.36% (485,723.93) W -6.65%
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 3,345,040.77 7,304,101.56 6,818,377.63

CAPITAL SOCIAL

APORTE INICIAL 16,526.92 0.05% 16,526.92 0.05% 16,526.92 0.05% - = 0.00% - = 0.00%
APORTE ADICIONAL 11,208,095.76 31.19% 11,208,095.76  31.59% 11,208,095.76  36.59% -2 0.00% - 2 0.00%
UTILIDAD O PERDIDA PERIODO ANTERIORE!  7,286,825.69 20.28% 8,290,268.81  23.37% 8,232,906.90  26.88% 1,003,443.12 A 13.77% (57,361.91) &  -0.69%
UTILIDAD O PERDIDA PERIODO ACTUAL 1,697,155.48 4.72% 401,895.28 1.13% 369,138.60 1.21% (1,295,260.20) W -76.32% (32,756.68) W  -8.15%
TOTAL CAPITAL SOCIAL 20,208,603.85 19,916,786.77 19,826,668.18

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 35,929,314.73  100.00% 35,478,223.77  100.00% 30,632,614.89  100.00%

Fuente: Elaboracion Propia
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Analisis Vertical Analisis Horizontal

2016 2017 2018 2016-2017 2017-2018

NIO % NIO % NIO % NIO % NIO %
INGRESOS POR VENTAS
Ventas Brutas - 31,906,203.85 17,983,028.57
Descuentos sobre ventas : 1,337,052.96 587,644.36 (749,408.60) ¥ (0.56)
Total Ingresos por Ventas 36,334,175.06 30,569,150.89 17,395,384.21 (5,765,024.17) ¥ (0.16) (13,173,766.68) ¥ (0.43)
OTROS INGRESOS - - - - =2 - - =2 -
Ajustes contables 29,106.14 - - (29,106.14) ¥ (1.00) - = -
Diferencial Cambiario 45,329.16 12,625.86 112,359.72 (32,703.30) W (0.72) 99,733.86 M 7.90
Otros Ingresos Varios 58,820.64 25,887.41 31,739.20 (32,933.23) W (0.56) 5,851.79 A 0.23
Ingresos No Constituvos de Renta - 4,244 .58 290,000.00 424458 = - 285,755.42 #n 67.32
Ingresos por Regalias - 95,175.58 - 9517558 = - (95,175.58) ¥ (1.00)
Total Otros Ingresos 133,255.94 137,933.43 434,098.92
TOTAL INGRESOS 36,467,431.00 100.00 30,707,084.32 100.00 17,829,483.13 100.00
COSTOS DE VENTA
Repuestos y accesorios 18,942,391.91 0.52 18,174,774.64 0.59 10,396,310.49 0.58 (767,617.27) & (0.04) (7,778,464.15) ¥ (0.43)
Total Costo de Venta 18,942,391.91 18,174,774.64 10,396,310.49 (767,617.27) & (0.04) (7,778,464.15) ¥ (0.43)
MARGEN DE GANANCIA 17,525,039.09 12,532,309.68 7,433,172.64 (4,992,729.41) ¥ (0.28) (5,099,137.04) ¥ (0.41)
GASTOS OPERATIVOS
Gastos de Ventas 7,180,865.16 0.20 4,651,776.00 0.13 2,362,714.05 0.06 (2,529,089.16) ¥y (0.35) (2,289,061.95) ¥ (0.49)
Gastos de Administracion 5,275,529.31 0.14 3,770,562.33 0.10 1,534,475.10 0.04 (1,504,966.98) ¥ (0.29) (2,236,087.23) ¥ (0.59)
Depreciaciones 859,058.45 0.02 727,120.01 0.02 456,468.00 0.01 (131,938.44) W (0.15) (270,652.01) ¥ (0.37)
Gastos Financieros 756,009.05 0.02 1,000,890.61 0.25 667,160.81 0.12 244,881.56 A 0.32 (333,729.80) ¥ (0.33)
Gastos No Deducibles 499,551.18 0.01 706,354.48 0.02 733,608.89 0.02 206,803.30 /A 0.41 27,254.41 AN 0.04
TOTAL GASTOS OPERATIVOS 14,571,013.15 10,856,703.43 5,754,426.85
Utilidad antes de Impuestos e Intereses (EBIT) 2,954,025.94 1,675,606.25 1,678,745.79 (1,278,419.69) W (0.43) 3,139.54 An  0.00
Intereses 336,853.33 0.01 800,565.89 0.02 961,286.83 0.03 463,712.56 An 1.38 160,720.94 #An  0.20
Utilidad antes de Impuestos (EBT) 2,617,172.61 875,040.36 717,458.96 (1,742,132.25) ¥ (0.67) (157,581.40) ¥ (0.18)
Impuestos sobre la renta (IR) 920,017.13 0.03 473,145.08 0.01 348,320.36 0.01
Utilidad del Ejercicio 1,697,155.48 401,895.28 369,138.60

Fuente: Elaboracion Propia

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia
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Anexo VI. Datos agrupados Simulacion de Montecarlo Intento |
RANGOS FRECUENCIA PROBABILIDAD PROBABILIDAD

ACUMULADA
0 (4,872,579.61) 1 0.10% 0.10%
1| - 3,523,202.54 0 0.00% 0.10%
2| -2173,825.47 0 0.00% 0.10%
3| - 824,448.40 6 0.60% 0.70%
4 524,928.67 6 0.60% 1.30%
5 1,874,305.74 9 0.90% 2.20%
6 3,223,682.81 9 0.90% 3.10%
7 4,573,059.88 23 2.30% 5.40%
8 5,922,436.95 31 3.10% 8.50%
9 7,271,814.02 38 3.80% 12.30%
10 8,621,191.09 47 4.70% 17.00%
11 9,970,568.16 45 4.50% 21.50%
12 11,319,945.23 67 6.70% 28.20%
13 12,669,322.30 83 8.30% 36.50%
14 14,018,699.37 87 8.70% 45.20%
15 15,368,076.44 66 6.60% 51.80%
16 16,717,453.51 89 8.90% 60.70%
17 18,066,830.58 73 7.30% 68.00%
18 19,416,207.65 70 7.00% 75.00%
19 20,765,584.72 54 5.40% 80.40%
20 22,114,961.79 67 6.70% 87.10%
21 23,464,338.86 37 3.70% 90.80%
22 24,813,715.93 31 3.10% 93.90%
23 26,163,093.00 16 1.60% 95.50%
24 27,512,470.07 21 2.10% 97.60%
25 28,861,847.14 9 0.90% 98.50%
26 30,211,224.21 4 0.40% 98.90%
27 31,560,601.28 4 0.40% 99.30%
28 32,909,978.35 4 0.40% 99.70%
29 34,259,355.42 2 0.20% 99.90%
30 35,608,732.49 1 0.10% 100.00%
1000

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo VII. Datos agrupados Simulacion de Montecarlo Intento 11
RANGOS FRECUENCIA PROBABILIDAD PROBABILIDAD

ACUMULADA
0| (57,188,620.11) 1 0.10% 0.10%
1| -53,412,257.15 0 0.00% 0.10%
2 | -49,635,894.19 0 0.00% 0.10%
3| -45859,531.23 1 0.10% 0.20%
4| -42,083,168.27 1 0.10% 0.30%
5| -38306,805.31 2 0.20% 0.50%
6| -34,530,442.35 7 0.70% 1.20%
7| -30,754,079.39 7 0.70% 1.90%
8| -26,977,716.43 8 0.80% 2.70%
9| -23201,353.47 12 1.20% 3.90%

10 | -19,424,990.51 19 1.90% 5.81%

11| -15,648,627.55 27 2.70% 8.51%

12 | -11,872,264.59 37 3.70% 12.21%

13| -8,095,901.63 51 5.11% 17.32%

14| -4,319,538.67 58 5.81% 23.12%

15 -543,175.71 83 8.31% 31.43%

16 3,233,187.25 109 10.91% 42.34%

17 7,009,550.21 75 7.51% 49.85%

18 | 10,785,913.17 84 8.41% 58.26%

19 | 14,562,276.13 76 7.61% 65.87%

20 18,338,639.09 77 7.71% 73.57%

21| 22,115,002.05 72 7.21% 80.78%

22 | 25,891,365.01 43 4.30% 85.09%

23| 29,667,727.97 53 5.31% 90.39%

24 | 33,444,090.93 31 3.10% 93.49%

25 | 37,220,453.89 20 2.00% 95.50%

26 | 40,996,816.85 21 2.10% 97.60%

27 | 44,773,179.81 11 1.10% 98.70%

28 | 48,549,542.77 7 0.70% 99.40%

29 | 52,325905.73 3 0.30% 99.70%

30 56,102,268.69 3 0.30% 100.00%

1000

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo VIII. Datos agrupados Simulacién de Montecarlo Intento 111
RANGOS FRECUENCIA PROBABILIDAD PROBABILIDAD

ACUMULADA
0 1,318,164.60 0 0.00% 0.00%
1| 2,260,429.90 1 0.10% 0.10%
2| 3,202,695.20 1 0.10% 0.20%
3| 4,144,960.50 6 0.60% 0.80%
4| 5,087,225.80 4 0.40% 1.20%
5| 6,029,491.10 8 0.80% 2.00%
6| 6,971,756.40 10 1.00% 3.00%
7 7,914,021.70 15 1.50% 4.50%
8| 8,856,287.00 16 1.60% 6.10%
9| 9,798,552.30 29 2.90% 9.00%
10 | 10,740,817.60 36 3.60% 12.60%
11 | 11,683,082.90 46 4.60% 17.20%
12 | 12,625,348.20 53 5.30% 22.50%
13 | 13,567,613.50 59 5.90% 28.40%
14 | 14,509,878.80 78 7.80% 36.20%
15 | 15,452,144.10 86 8.60% 44.80%
16 | 16,394,409.40 78 7.80% 52.60%
17 | 17,336,674.70 73 7.30% 59.90%
18 | 18,278,940.00 84 8.40% 68.30%
19 | 19,221,205.30 65 6.50% 74.80%
20 | 20,163,470.60 52 5.20% 80.00%
21 | 21,105,735.90 47 4.70% 84.70%
22 | 22,048,001.20 41 4.10% 88.80%
23 | 22,990,266.50 42 4.20% 93.00%
24 | 23,932,531.80 21 2.10% 95.10%
25 | 24,874,797.10 20 2.00% 97.10%
26 | 25,817,062.40 12 1.20% 98.30%
27 | 26,759,327.70 8 0.80% 99.10%
28 | 27,701,593.00 7 0.70% 99.80%
29 | 28,643,858.30 2 0.20% 100.00%
30 | 29,586,123.60 0 0.00% 100.00%
1000

Fuente: Elaboracion propia

Lic. Flavio Moisés Arana Garcia





