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RESUMEN

La investigación se desarrolla en  la esfera de las finanzas empresariales el cuál dada  su condición de área vital de la economía del país, se enfrenta hoy a un proceso continuo de transformación y constante perfeccionamiento donde el empleo de técnicas de avanzada para la administración del efectivo y el uso de los recursos juega un papel primordial.

Este trabajo tuvo como escenario La Empresa Porcina de Las Tunas, la misma tiene como actividad fundamental la producción y comercialización de forma mayorista de carne de cerdo en pie, en banda, cerdos para asar, subproductos y procesados en ambas monedas. La tesis quedó estructurada en tres capítulos fundamentales.

En el primer capítulo se exponen los aspectos teóricos esenciales sobre la administración del capital de trabajo y del efectivo a través de la síntesis realizada según criterio de varios autores consultados tanto nacional como internacionalmente.

Seguidamente, en el segundo capítulo se realizó una breve caracterización de la empresa objeto de estudio y se evalúan los indicadores económicos financieros utilizando como herramientas el análisis de razones financieras, análisis horizontal y vertical, matrices entre otros. 

En el tercer capítulo se aplican técnicas de avanzada para formular la política de administración del efectivo de la empresa.

Por último se exponen un conjunto de conclusiones y recomendaciones las cuales si se aplican en la empresa favorecerían a mejorar la situación económica financiera de la misma. 

ABSTRACT

This investigation is develop in the financial enterprise sphere by its  strategy area condition in the  economy of the country, that today confront  a continuous transformation process  and a constant perfectibility where the utilization of advanced technics  for cash on hand  administration and the use of  recourses  play a fundamental condition.  

This work took place in Las Tunas Porcine Enterprise, it has fundamental activity the production and commercialization by wholesale method of pick flesh alive, in bands, picks for roast, by-products and processed for sell in Cuban money and freely convertible money. The thesis remained structured with   three fundamental chapters.

The first expound the essential theoretic aspects about the administration of capital stock for work and cash through a synthesis realized by criterions of many national and international consulted authors.
The second chapter realize a brief characterization of the porcine enterprise object of this study where are evaluate the financial economic indicating utilizing as tools the rate financial analysis, vertical and horizontal analysis, and matrixes among others.

In the third chapter are applied the advanced technics for formulate the politic of the enterprise cash on hand administration.

At the end are expounded a conjoint of conclusions and recommendations which if they apply in the enterprise would favour and meliorate its financial economic situation.
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INTRODUCCION

El nuevo estilo de dirección de la economía presupone el Perfeccionamiento Empresarial, este a creado las bases para que las entidades económicas puedan desarrollar de forma organizada todas las transformaciones necesarias que permitan lograr una gestión económica financiera eficiente. Este modelo se sustenta en el auto financiamiento empresarial que exige que las empresas tengan que cubrir sus gastos con sus ingresos y generar un margen de utilidad para que  sean cada vez más eficientes y competitivas.

En este sentido, las empresas cubanas deben cumplir con su rol, definido por un conjunto de obligaciones que se derivan de su función dentro de la sociedad, siendo indiscutible la naturaleza social de las mismas.

En este ámbito revolucionador las decisiones operativas a corto plazo representan una gran parte del tiempo de trabajo de los directivos financieros ya que involucra la administración del ciclo corto de la empresa y su continuidad. De hecho se pueden seguir estrategias a largo plazo acertadas y sin embargo fracasar por no preocuparse de la búsqueda de liquidez para pagar los compromisos en el corto plazo.

La administración financiera a corto plazo o gestión financiera operativa se resume en la administración del efectivo, en él finalmente se convierten todas las cuentas corrientes.

Al nivel de la economía nacional se ha conformado una cadena de impagos que repercute negativamente en la realización del ciclo de apariencias dado ello en gran medida por la existencia de diferencias en la administración del efectivo.

La Empresa Porcina de Las Tunas en este entorno no se encuentra ajena a esta problemática y es por ello que se ha definido el siguiente problema a resolver: En la Empresa Porcina de Las Tunas no se aplican procedimientos y técnicas  de avanzada para la administración del efectivo.

Por esta razón la presente investigación tiene como Objetivo General:

Aplicar procedimientos y técnicas de avanzada en la administración del efectivo en la Empresa Porcina de Las Tunas para lograr una eficiente administración del capital de trabajo.

Objetivos Específicos:

· Sistematizar los elementos teóricos de la administración.

· Efectuar el diagnóstico de la situación actual que presenta la entidad en relación a la gestión del efectivo y determinar su evidencia en la gestión económico financiero de la empresa.
· Aplicar procedimientos y técnicas de avanzada para la toma de decisiones relacionadas con la administración del efectivo.
La hipótesis a validar quedó definida como sigue:

La aplicación de procedimientos y técnicas de avanzada en la administración del efectivo en la Empresa Porcina de Las Tunas para mejorar la administración del capital de trabajo debe conllevar a un manejo eficiente de los recursos económicos financiero.
La investigación se desarrolló a partir de una exploración de la literatura  especializada en la temática  así como artículos extraídos de INTERNET, entrevistas e intercambios de criterios con especialistas de la empresa.

En  la investigación se utilizó el Método del Materialismo Dialéctico e Histórico con el empleo de las categorías del análisis y la síntesis. En el orden expositivo se parte de lo general a lo particular para llegar de esta forma a conclusiones y recomendaciones específicas.

CAPITULO1: ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO EN LA EMPRESA PORCINA DE LAS TUNAS. SU INCIDENCIA EN EL CAPITAL DE TRABAJO.

1.1  La administración del Capital de Trabajo y su repercusión en la Empresa Porcina de Las Tunas.

El término capital de trabajo se originó como tal en una época en que la mayor parte de las industrias estaban estrechamente ligadas con la agricultura; los procesadores compraban las cosechas en otoño, las procesaban, vendían el producto terminado y finalizaban antes de la siguiente cosecha con inventarios relativamente bajos. Se usaban préstamos bancarios con vencimientos máximos de un año para financiar tanto los costos de la compra de materia prima como los del procesamiento, y estos préstamos se retiraban con los fondos provenientes de la venta de los nuevos productos terminados.

El capital de trabajo( puede definirse como la diferencia entre los activos y los pasivos circulantes de una empresa, se puede decir que una empresa tiene un capital neto de trabajo cuando sus activos circulantes son mayores que los pasivos circulantes, esto conlleva a que si la entidad desea empezar alguna operación comercial o de producción debe manejar un mínimo de capital de trabajo que dependerá de la actividad de cada una, casi todas las empresas actúan con un monto de capital neto de trabajo. (Ver anexo 1).

Sobre el particular Gitman en su obra Fundamentos de Administración Financiera plantea,...." capital de trabajo  es la diferencia entre los activos y pasivos  circulantes de la empresa".

Por su parte Weston define en su obra Fundamentos de Administración Financiera, "…El capital de trabajo es la inversión  de una empresa en activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios)".
 La autora del trabajo coincide con la definición dada por Weston, en tanto considera que son estos, los activos circulantes más líquidos y por tanto una administración eficiente de los mismos, le permitirá a la empresa mantener niveles de liquidez para enfrentar sus obligaciones.

Las definiciones tratadas anteriormente, dejan entrever el objetivo primordial de la administración del capital de trabajo; que a juicio de la autora, consiste en manejar cada uno de los activos y  pasivos circulantes de la empresa de tal manera que se mantenga un nivel aceptable de este con vista a su utilización más eficiente.(Ver anexo 2)

Gitman manifiesta en su obra Fundamentos de Administración Financiera. “....Lo que da origen a la necesidad  del capital de  trabajo es la naturaleza no sincronizada de los flujos de caja  de la empresa. Los flujos de caja de la empresa que resultan del pago  de pasivos circulantes son relativamente predecibles y generalmente se sabe la fecha en que vencen las facturas y cuando se incurre en una obligación".

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente queda claro  que cuando se habla de capital de trabajo se refiere a un fondo y no a un flujo de lo cual  refieren Caňibano y Bueno en el libro Autofinanciación y Tesorería: el cash flow "….El fondo de maniobra, bajo este prisma estático, no será sino una porción de esta riqueza que podremos identificar con las inversiones circulantes: dinero, otros activos financieros y existencias menos los pasivos financieros de naturaleza corriente…".

Los pilares en que se basa la administración del capital de trabajo se sustenta en la medida en la que se pueda hacer un buen manejo sobre el nivel de liquidez, ya que mientras más amplio sea el margen entre los activos corrientes que posee la organización y sus pasivos circulantes mayor será la capacidad de cubrir sus obligaciones.

A modo de resumen, resulta evidente analizar la problemática de la administración de los recursos de la empresa, los cuales son fundamentales y centra sus objetivos en mostrar los puntos claves en el manejo del capital de trabajo por lo que este es el que mide en gran parte el nivel de solvencia de la empresa y a la vez asegura un margen de seguridad razonable para las expectativas de los directivos, por lo que es necesario lograr un máximo de eficiencia en el mismo.

 1.2  Aspectos teóricos de la administración del efectivo. 

1.2. 1  Objetivos de la  administración del efectivo.

La administración del efectivo y de los valores negociables constituye uno de los campos fundamentales de la administración del capital de trabajo, como la caja y los valores negociables son los activos más líquidos de la empresa, suministran a estas los medios para pagar las deudas en la medida que vencen.  Sobre el particular Gitman plantea en su obra…” estos activos líquidos ponen a disposición un colchón de fondos para cubrir erogaciones imprevistas y reducir en esta forma el riesgo de una crisis de liquidez”.

La autora coincide con la definición dada por Gitman en tanto considera que estos activos forman parte de los activos circulantes principales que se esperan convertir en dinero durante el ciclo económico y se incluyen entre ellos, el efectivo en caja y banco,  los cuales le permiten a la empresa mantener liquidez para enfrentar sus obligaciones.

Según Van Horne la administración del efectivo incluye la administración del dinero de la empresa con el fin de maximizar la disponibilidad de efectivo y las utilidades por intereses sobre cualquier fondo inactivo. De lo expuesto anteriormente se deriva la responsabilidad que tiene el director financiero, ya que le corresponde velar que se mantengan saldos adecuados de efectivo y administrarlo  con el menor costo posible.

La generación de efectivo es uno de los principales objetivos de los negocios, ya que la mayoría de sus actividades están encaminadas a la obtención de manera directa o indirecta de un flujo adecuado de dinero que le permita financiar las operaciones e invertir para aumentar su capital. Por ello su administración es de vital importancia en cualquier actividad, porque es el medio para obtener mercancías y servicios y requiere de una cuidadosa contabilización de las operaciones con efectivo debido a que este rubro puede ser rápidamente invertido. En la literatura examinada se muestra de forma general que los especialistas en la temática concuerdan en que existen tres motivos fundamentales que demuestran  la tenencia de efectivo: el motivo transaccional, el precautorio y el especulativo. 

Los saldos de transacción se conservarán para afrontar las necesidades de rutina; los saldos de precaución servirán para enfrentar necesidades imprevistas y los saldos de especulación permitirán aprovechar las oportunidades que se puedan presentar fuera del curso normal de las operaciones.

Como alternativa para los saldos ociosos que no producen interés, la empresa  generalmente invierte en valores negociables que son aquellos que pueden convertirse en efectivo con cierta rapidez, aunque sin garantía de que los precios no fluctuarán haciendo que la empresa obtenga una utilidad o sufra una pérdida al efectuar la conversión.

El objetivo de la administración del efectivo consiste en tratar de lograr mantener el mínimo de efectivo para garantizar las operaciones corrientes de la empresa, al respecto establece Stephen Ross en su obra citada: “…el objetivo básico de la administración del efectivo es mantener la inversión de efectivo tan baja como sea posible manteniéndose operando las actividades de una forma eficientemente y con eficacia…”.

Según criterio de la  autora esto le permitiría a la empresa poder invertir el dinero en el momento oportuno y así poder incrementar su resultado ya que si este no se invierte no gana intereses.  

Por su parte Brealy en su libro Fundamentos de Financiamiento Empresarial, plantea “…el equilibrio entre los beneficios y los costes de la liquidez es una parte  esencial de la gestión de tesorería…”.

Resulta evidente que en lo fundamental la administración de caja debe garantizar la tenencia de efectivo que permita atender las necesidades previstas e imprevistas del negocio, y a la vez que este saldo se encuentre en los niveles más bajos posibles dado el costo de oportunidad en que se incurre al no poderse colocar para generar utilidades.

Stephen Ross en su obra refiere que la administración del efectivo incluye tres aspectos fundamentales: a) La determinación de la necesidad óptima de efectivo, b) La recolección y desembolsos de efectivo de forma eficiente y c) La inversión de exceso de efectivo.

En cuanto al campo que abarca la administración del efectivo la generalidad de los especialistas coinciden, aunque algunos no enmarcan dentro del mismo el problema de la planeación de los flujos de caja, que es una parte medular de la regulación y control de las necesidades de efectivo.

El establecimiento de una política en cuanto a la administración de la tesorería abarca diversos aspectos entre los que resultará necesario examinar las características de los flujos de caja, los patrones cíclicos, temporadas de las ventas y la recuperación de las cuentas por cobrar; así mismo, habrá que estudiar las características de las salidas de cajas, pago de sueldos, compras de materias primas, pago de intereses, el patrón de cuentas por pagar, la amortización del pasivo y los impuestos, entre otros.

Otro aspecto a tener en cuenta para el establecimiento de dicha política, es la determinación de los costos asociados con un faltante de efectivo y con la conservación del efectivo inactivo; de la misma manera, luego de haberse trabajado la sincronización de los flujos de caja y los aspectos económicos de la administración del efectivo, los directivos financieros deberán ocuparse de la incertidumbre asociada.

Para administrar el efectivo es necesario conocer la forma en que este se genera, la manera en que se aplica y  su destino final.

1.2.2  Criterios para la determinación de las necesidades de efectivo.

Una vez enunciadas las particularidades y complejidades de la administración del efectivo se hace necesario analizar cuáles son los factores que determinan la necesidad de tesorería en la empresa. En primer lugar se ha señalado  el problema de la sincronización de los flujos de caja, lo que exige que se establezca un horizonte de planeación de acuerdo con el cual se estimen las entradas y salidas de caja.

Para lograr un pronóstico lo más acertado posible se debe estudiar el comportamiento de los cobros y pagos; al respecto opinan Cañibano y Bueno  “... el análisis de las referidas corrientes de cobros y pagos tienen una gran importancia, primero, porque la liquidez existente en la empresa  es una pieza clave para el desenvolvimiento de todas sus actividades y por tanto, su conocimiento no puede ni posponerse ni mucho menos obviarse, y segundo, porque los referidos flujos constituyen un elemento básico para la predicción.”.
 Precisamente la posición de la tesorería muchos la denominan como la masa de capitales que queda en la empresa como consecuencia del proceso financiero de cobros y pagos.

Estos autores plantean que existen cuatro principios básicos cuya aplicación en la práctica conducen a una administración correcta del flujo de efectivo, estos principios están dirigidos a lograr un equilibrio entre las entradas y  salidas de dinero de tal manera que la empresa pueda, conscientemente, influir sobre ellos para lograr el máximo provecho, los cuales se enuncian a continuación:

1. Siempre que sea posible se debe incrementar las entradas de efectivo mediante el incremento del volumen de ventas o el incremento del precio de venta.

2. Siempre que sea posible se deben acelerar las entradas de efectivo por medio del incremento de las ventas al contado  o pidiendo anticipos a clientes. 

3. Siempre que sea posible se debe disminuir las salidas de efectivo mediante la negociación de reducción de precios con los proveedores y logrando reducir los desperdicios en el proceso productivo.

4. Siempre que sea posible se deben demorar las salidas de efectivo adquiriendo las materias primas cuando se vayan a emplear en el proceso productivo. 

Los  principios 1 y 2 se refieren a las entradas de efectivo y el 3 y el 4 a las salidas de efectivo y todos en su conjunto deciden la posición financiera  de la empresa.

La aplicación de un principio puede contradecir al otro, ejemplo si se vende al contado se acelera la entrada de efectivo pero se corre el riesgo de que disminuya el volumen de venta.  

Sobre la necesidad de estudiar los flujos de caja con fines provisorios afirma Bolten: “…un pronóstico preciso por parte del director de finanzas significa que la incertidumbre se ha reducido y que la empresa habrá de mantener poco dinero en saldos precautorios. También debe señalar los meses en que tendrá efectivo excedente para invertirlo temporalmente en valores negociables y aquellos en que se presenten faltantes de efectivo. Sabiéndolo con anticipación se pueden hacer los arreglos necesarios para obtener préstamos temporales…”.

El presupuesto de efectivo es el instrumento básico para predecir y coordinar los flujos de caja; su confección es relativamente sencilla si se cuenta con la información necesaria, precisamente su utilidad y objetividad está en el hecho de lograr que los insumos de información que requiere dicho estado sean confiables.

La mayor parte de los especialistas tienen el convencimiento de la importancia de la confección de este estado ya que en casi toda la literatura sobre el tema avala su utilización; al respecto opina Van Horne: “…el presupuesto de efectivo es indispensable en la determinación de las necesidades de efectivo a corto plazo y de acuerdo con ello planear su financiamiento a corto plazo…”.

Este autor hace énfasis en la elaboración del presupuesto de efectivo de forma ampliada para incluir una escala de posibles resultados, con lo cual se puede evaluar el riesgo del negocio y liquidez, planeando un margen de seguridad. Este margen podrá provenir de ajustar el colchón de liquidez, reordenar la estructura de vencimiento de su deuda, pedir préstamos o una combinación de la tres. Sobre el particular expresa Van Horne: “…el presupuesto de efectivo preparados para una escala de posibles resultados también son valiosos en la evaluación de la capacidad de la empresa para ajustarse a cambios inesperados en los flujos de efectivo…”.

El presupuesto de efectivo, dado su papel en el sistema presupuestario, debe tener una duración que se acomode exactamente al ejercicio económico como término normal de la planificación financiera a corto plazo, que permitirá además la confección de los estados financieros surgidos de las previsiones trazadas en los distintos presupuestos de explotación y de capital de la empresa.

No obstante, la tesorería es una función tan vital e importante en la vida de los negocios que el período de un año suele resultar excesivamente dilatado para tener una idea cercana de sucesivo transcurrir de las entradas y salidas de efectivo. Por ello, las cifras globales deben desglosarse como primera aproximación por meses, aunque en la práctica el horizonte suele acotarse aún más, sobre una base quincenal, semanal o diaria.

Ahora bien, el presupuesto de efectivo se trabaja con un saldo mínimo que se supone sea el saldo óptimo de efectivo; pero ¿cuál es el origen de este saldo?; en sentido general, se ha dejado establecido que es el saldo que minimiza el costo de saldos excesivos y costos de manejo y administración.

Los costos por faltantes crecerán en la medida que la empresa posea menos efectivos, si la empresa dispone de los saldos de efectivo necesarios para cumplir su programa de pagos el costo de saldos insuficientes será cero.

Los costos por saldos excesivos se refieren al costo de oportunidad en que se incurre al conservar el efectivo ocioso y no obtener utilidades al invertirlo, estos costos se incrementarán junto al monto del efectivo ocioso.

Si no existen los saldos de efectivos es obvio que no habrá costos porque todos los recursos ociosos estarán invertidos; cabe señalar que en la medida que la tasa de rentabilidad de las inversiones aumente, este costo también será mayor.

Los costos de manejo y administración asociados con la operación de la política de administración del efectivo se refieren al uso de empleados y contadores que se ocupan de la rutina diaria, están además los gastos generales de oficina que son costos fijos y permanecerán constantes independientemente del nivel de los saldos de efectivo.    

De esta forma los costos totales de administración del efectivo estarán determinados por la suma de los costos anteriores y el saldo óptimo será aquel que minimice el costo total y se usará para formular el presupuesto de efectivo.(Ver anexo 3)

Para autores como F. Weston, R. Brealy, S. Ross y J.Van Horne, el costo total de la tenencia de efectivo es producto de la suma de dos grupos de costos: el costo de oportunidad de la tenencia de efectivo y el costo de transacción para reaprovisionarse de tesorería; y precisamente el punto en que  las curvas de ambos costos se cortan le corresponde gráficamente el punto mínimo de la curva de costo total. Se abordará este aspecto más adelante cuando se trate el modelo matemático empleado para calcular el efectivo óptimo.

Hasta ahora se ha hecho referencia al saldo óptimo de efectivo que minimiza el costo de su conservación y no se ha incluido una reserva o un margen de seguridad para cubrir necesidades imprevistas y hacer frente a la incertidumbre; la magnitud de esta reserva de seguridad (saldo precautorio) dependerá de varios factores: determinar de acuerdo con los antecedentes de la empresa las necesidades que se han presentado por encima del saldo óptimo, cuánto le ha costado no disponer de saldos precautorios y la aversión de la gerencia a la imposibilidad de satisfacer las necesidades de efectivo no previstas (aversión individual al riesgo).  

Al determinar el saldo óptimo del efectivo de reserva, en última instancia se comparan los beneficios que se refieren a la posibilidad de aprovechar descuentos por pronto pago y las oportunidades de inversión, con los costos, que no es más que el interés que se pierde al no invertir, el papel del administrador financiero consistirá en establecer el nivel óptimo para aprovechar oportunidades de obtener utilidades sin dejar ocioso demasiado efectivo, estos elementos serán abordados en el siguiente epígrafe.

1.2.3 Determinación del efectivo óptimo. Empleo de técnicas y procedimientos   de avanzadas. 

El objetivo de la gerencia está encaminado a  mantener saldos de efectivo para  las transacciones e inversiones en valores negociables que contribuyan a mejorar el valor de la empresa. Si los niveles de efectivo o de valores negociables son demasiado altos, la rentabilidad de la empresa será menor que si se mantienen en niveles óptimos. Las empresas pueden establecer cálculos cuantitativos o procedimientos subjetivos con el fin de determinar los saldos adecuados de efectivo para sus transacciones. 

Además de ganar un rendimiento sobre fondos ociosos temporalmente, la cartera de valores negociables sirve como una reserva de seguridad de efectivo, que se puede usar para satisfacer las demandas inesperadas de fondos. El nivel de la reserva de seguridad es la diferencia entre el nivel de liquidez que desea la gerencia y el saldo de efectivo para transacciones que determina la empresa.

La capacidad para generar efectivo por medio de la operación, permite determinar, entre otras cosas, el crecimiento potencial de la empresa y su salud financiera.

La inversión en activos (clientes, inventario, activo fijo) es dinero "almacenado". De aquí pues que en finanzas existe el aforismo que dice: "Antes de que vayas a solicitar un préstamo al banco busca el dinero que tienes amarrado en cartera, en inventarios o en otros activos”.

Técnicas de administración del efectivo.

El objetivo que persiguen estas técnicas es el de disminuir o minimizar las necesidades de financiamiento negociado de la empresa, aprovechando ciertos defectos de los sistemas de cobros y  pagos, a continuación haremos referencias a algunas  de ellas: 

1. Flotación: Son fondos enviados por un pagador, pero que aún están en una forma en que el beneficiario pueda gastar, es decir que aún no se ha efectuado el débito por el banco. Entre ellas tenemos:

· Flotación de cobro: El retraso entre el momento en  que un pagador deduce un pago de su libro mayor de cuentas de cheques y el momento en que el beneficiario recibe realmente este fondo en una forma en que lo pueda pagar.

· Flotación de desembolso: El tiempo que existe entre el momento  que un pagador deduce un pago de su libro mayor de cuentas de cheques y el momento en que este fondo realmente se retira de la cuenta.

2. Aceleración de Cobro: La empresa no solo desea impulsar a sus clientes a pagar pronto, sino también a poder convertirlo lo más pronto posible en dinero para poder gastar e invertir, en otras palabras minimiza la flotación de cobro.

3. Demora en los desembolsos: En relación con las cuentas por pagar, la empresa no solo desea pagar sus cuentas tan tarde como sea posible, sino también demorar la disponibilidad de fondo para los proveedores y empleados, una vez expedido el pago, es decir maximizar la flotación de desembolso.

La determinación de la cantidad óptima de efectivo que el negocio debe mantener constituye una de las decisiones más importantes que debe enfrentar el directivo financiero, toda vez que la tenencia de efectivo tiene como beneficio la conveniencia de poder liquidar las deudas, y por otro lado, el mantenimiento del efectivo tiene un costo (de oportunidad) referido al ingreso  por interés que se puede recibir por la inversión en valores negociables u otro tipo de colocación.

Si se logra poseer el efectivo óptimo, el valor de la liquidez prevista por este efectivo será exactamente igual al valor del interés que se renuncia; según esta aseveración, se debe incrementar la tenencia de efectivo hasta que el valor presente neto de hacerlo sea igual a cero.

La elaboración de modelos sobre las decisiones de efectivo resulta de gran interés por lo que aportan  racionalidad en la gestión y objetividad en el análisis de los problemas; según Cañibano y Bueno “…este interés se puede apoyar en dos aspectos: uno instrumental y otro finalista. El primero porque en los más recientes años comienzan a aparecer trabajos importantes en torno a estas cuestiones y segundo, porque ante la actual situación económica, el control y la programación de la liquidez ha de ser uno de los objetivos prioritarios de la empresa…”.

En la generalidad de la literatura que aborda la administración del efectivo aparecen modelos matemáticos, siendo los más comunes el Modelo Baumol y el Miller-Orr. El primero enfoca los problemas bajo la suposición de un alto grado de seguridad sobre las necesidades futuras de efectivo y el segundo supone todo lo contrario, que son muy inciertas. En esta investigación se hará referencia al Modelo Baumol.

Modelo Baumol 

Este modelo fue elaborado por Wiliam Baumol y publicado en noviembre de 1952 en su trabajo: “The transactions demand for cash: an inventory Theoretic approach”, y constituye una adaptación a la administración del efectivo del modelo de inventario creado por Harris y Wilson. Este modelo se sustenta en condiciones de “prevención perfecta” ante certidumbre, lo que implica conocer todos los parámetros y el comportamiento de las variables. El modelo persigue determinar el volumen óptimo de pedido para mantener un saldo normal o activo que permita abastecer las necesidades conocidas del proceso económico, volumen que se determinará en base  a aquella cifra que reduzca al mínimo el costo total de aprovisionamiento (pedido) y almacenamiento (mantenimiento) cuyos valores son también conocidos de ante mano.

W. Baumol en su modelo parte de la hipótesis que sustentan el modelo de inventario; por lo que supone que la empresa tiene una demanda estable de efectivo durante un período de tiempo T, el efectivo se obtiene mediante la venta de valores negociables u otra fuente de financiamiento ajena a una magnitud C, y que la obtención de fondos para reaprovisionar la tesorería ocurre cada vez que esta llega a cero. Si se desea un colchón o si es necesario un tiempo de espera para efectuar la operación, el punto para iniciar la transacción puede ser más alto.

Determinando las variables utilizadas en el modelo de inventario, se debe tener presente que la obtención de recursos financieros C se logra con un determinado costo, bien sea para ser captados de fuentes financieras externas que conllevan el pago de un interés, bien sea por ventas al contado que implican descuentos por pronto pago, venta de valores negociables, o porque se negocien los efectos comerciales de las ventas a crédito lo que produce ciertos gastos de descuento. También debe considerarse un costo de la liquidez en sentido de “oportunidad”, para el caso en que se tuviera invertido el excedente de tesorería en valores negociables y con rentabilidad en la medida del volumen de valores enajenados.

A continuación se muestra el modelo:

C- Cantidad de efectivo obtenida mediante la venta de valores negociables o mediante la contracción de préstamos. C/2 = saldo promedio de efectivo.
C*- Monto óptimo de efectivo que se podrá obtener mediante la venta de valores negociables o mediante la concentración de préstamos. C*/2 = saldo óptimo promedio de efectivo.

F- Costos fijos que resultarían de hacer una operación con valores de la obtención de un préstamo.

T- Monto total del efectivo neto que se necesitará para las transacciones durante todo el período (generalmente un año).

k= Costo de oportunidad de mantener efectivo. Se determina como aquella cantidad que es igual a la tasa de rendimiento perdida sobre los valores negociables o como el costo de concertar préstamos para mantener efectivo.

Los costos totales de los saldos de efectivo se componen de los costos de mantenimiento (o costo de oportunidad) más los costos de las transacciones:

Costos totales = Costos de mantenimiento + costos de las transacciones

Donde el costo de mantenimiento es:

· El saldo promedio de efectivo multiplicado por el costo de oportunidad.

Y el costo de las transacciones:

· El número de transacciones multiplicado por el costo por transacción. 

La ecuación se expresaría:
Costos totales = C (k) + T (F)  

                              2          C                                                               (Ecuación 1).

Los costos totales mínimos se logran cuando C se establece como igual a C*, la transferencia óptima de efectivo. C* se encuentra de la siguiente forma:

C* =     2 (F)(T)

                 k                                                                                        (Ecuación 2) .                                                    
Respecto a la vía para la obtención del efectivo se deberán observar varias consideraciones, referidas en primer lugar a que el costo de endeudamiento es mayor que la tasa de interés que se reciben por los títulos que se encuentran en cartera. En segundo lugar, la necesidad de pedir prestado depende del deseo de la administración de mantener bajo el nivel de efectivo, es más probable la necesidad de pedir prestado para cubrir las salidas inesperadas de caja si mayor es la variabilidad de los flujos de caja. Es por ello, que desde este punto de vista, el saldo de efectivo depende del grado de incertidumbre sobre los flujos futuros de tesorería.

De la misma manera, el modelo puede adecuarse para el caso en que la variante de obtención del efectivo sea diferente. No obstante, presenta una serie de limitaciones basadas fundamentalmente en los supuestos en que se sustenta. En primer lugar, asume que la tasa de desembolso es constante y en la práctica esto puede ser manejado solo parcialmente dado que las fechas de vencimiento difieren y los costos no pueden predecirse con certeza; en segundo lugar, se asume también que no se recepciona efectivo durante el período proyectado, cuando en realidad la vivencia de la mayoría de los negocios es que las entradas y salidas de cajas se producen sobre una base diaria; y en tercer lugar no considera un inventario de seguridad para hacer frente a la posibilidad de faltantes de efectivo (riesgo de escasez o falta de liquidez).

Valorando el modelo, Stephen Ross en su obra Corporate Finance expresa: ‘’… el modelo Baumol es posiblemente el más simple modelo para la determinación de la posición óptima de efectivo. Su principal debilidad es que asume como ciertos y descritos los flujos de caja…‘’.

A pesar de sus limitantes el modelo tiene como mérito que muestra de forma clara y precisa la naturaleza compensadora de los costos de pedido (transacción) y de oportunidad (mantenimiento), consideraciones muy importantes para toda estrategia de administración de efectivo.

1.2.4  Formulación de estrategia para la determinación del efectivo requerido.

Las empresas en su actividad corriente tienen la posibilidad de influir en la disminución de la necesidad de efectivo conservando el mismo nivel de actividad y rentabilidad. Gitman y Weston son del criterio de que se puede incidir en los diferentes períodos  que componen el ciclo operativo o de explotación. 

Relacionado con éste se deriva el ciclo de efectivo(, el cual se define como el tiempo que transcurre a partir del momento en que la empresa realiza una erogación para la compra de materias primas hasta el momento en que se cobra por concepto de la venta del producto, entendiéndose como rotación de efectivo al número de veces en que la caja rota totalmente. De hecho, en la medida en que sea mayor la rotación, menor será la necesidad de efectivo, ya que éste entra más rápidamente a la caja de la empresa. (Ver anexo 4).

Es abordada por varios autores la existencia de  tres vías para la reducción del ciclo de caja y por consiguiente, del efectivo requerido para operar y  son las siguientes:

· Cancelar las cuentas tan tarde como sea posible, sin deteriorar su reputación crediticia, pero aprovechar cualquier descuento favorable por pronto pago.

·  Rotar el inventario tan rápido como sea posible, evitando agotamiento de existencias que puedan ocasionar el cierre de la línea de producción o una pérdida de ventas.

· Cobrar las cuentas por cobrar tan rápidamente como sea posible sin perder ventas futuras. Los descuentos por pronto pago, si son justificables económicamente, pueden utilizarse también para alcanzar este objetivo.

También hacen alusión al ciclo de efectivo o ciclo del dinero cuando exponen por una parte la función que se inicia cuando un cliente extiende un cheque para pagarle a la empresa su cuenta por cobrar. La función termina cuando un proveedor o el gobierno, obtienen fondos que le cobran a la empresa sobre una cuenta por pagar o alguna acumulación.

Continuando la idea anterior, es imprescindible expresar como se conjugan los subperíodos que recorren los activos corrientes para dar lugar al ciclo de efectivo. Se comprende que a los efectos financieros interesan los flujos reales de caja, por lo que entonces se puede afirmar que  el ciclo de efectivo sería como el ciclo operativo menos el ciclo de pago o más detalladamente el ciclo de conversión de las cuentas por pagar. 

De acuerdo a lo expuesto, todas las acciones que emprenda el negocio para incidir en los diferentes ciclos y reducir la tesorería coadyuvarían al logro de una administración eficiente de caja.

Philippa L. Back en su obra Gestión de la Tesorería hace un análisis de los problemas del ciclo de caja bajo la denominación de la gestión del riesgo en el ciclo del dinero, señalando: “…una vez identificado y cuantificando el ciclo del dinero puede ser necesario mejorarlo. Para ello existen varias formas. Las responsabilidades de la mejora física residen en la gerencia de producción y ventas; la mejora financiera y sus implicaciones afectan  a la función de gestión de fondos”.

Acerca de las posibilidades de influir manifiesta que cualquier clase de cambio que introduzca la gerencia para alterar los valores de las existencias en el almacén o de la manera como se reponen, tendrá un impacto directo sobre los niveles del capital circulante. En dependencia de lo anterior si se aplican teorías de pedido óptimo, es probable que reduzcan los niveles del capital  de trabajo; por otro lado, los niveles de deudores y en particular las deudas vencidas requieren un control constante, se debe valorar la capacidad crediticia de los clientes, utilizar métodos efectivos para lograr el cobro de los importes adeudados como ofrecer descuentos por pronto pago sobre la base de un análisis costo-beneficio, pues puede darse el caso de que le sea más costoso al negocio ofrecer el descuento que el beneficio que le reportaría expresado en la reducción de los días pendientes de cobro.

Otra vía sugerida es el cobro al contado en la medida de lo posible, no perdiendo de vista el efecto en la pérdida de clientes, así como el uso del factoring sobre la base del análisis de sus ventajas e inconvenientes.

Casi la generalidad de los estudiosos de las finanzas sugieren como estrategia del negocio para operar el cash flow, el alargamiento de los plazos de pago. Stephen Ross  enuncia que la firma puede establecer procedimientos para que el efectivo sea recolectado y desembolsado tan eficientemente como sea posible. Esto usualmente se reduce al dictado: recolectar temprano y pagar tarde.

Una empresa tratará de alargar sus plazos de pagos a los acreedores a fin de darse así misma una mayor liquidez, ello debe hacerse cuidadosamente ya que los compradores pueden incorporar costos originados por el retraso en los pagos que pueden llegar a deteriorar el servicio del proveedor e incluso pueden cortar los suministros; finalmente la clasificación de crédito puede verse afectada, lo cual conducirá a otras dificultades.

Muchos autores le han dedicado su atención a la cuestión de las estrategias de cobros y pagos, debido a que ha quedado demostrado lo señalado por Van Horne cuando dice que el objetivo en los pagos es demorarlos tanto como sea posible y que la combinación de cobros más rápidos y pagos lentos dará como resultado una mejor disponibilidad de fondos.

A juicios de la autora existen técnicas más concretas que permiten hacer realidad esta estrategia, y su uso dependerá del desarrollo del sistema económico y financiero de cada país. En sentido general, éstas, se basan en la gestión de fondos en tránsito de la empresa, o lo que es lo mismo aprovechar la posición de la flotación; ya que pueden transcurrir varios días desde que se expide un cheque hasta el momento en que lo recibe el proveedor, lo deposita en el banco y es presentado para su cargo a la cuenta de cheques, es lo que se conoce como flotación.

Se puede aumentar el saldo depositado neto incrementando  los fondos en tránsitos, asegurándose de que los cheques entregados por los clientes son compensados  rápidamente y los enviados a proveedores se compensan con lentitud, por supuesto, mientras mayor sea el volumen de operaciones del negocio, mayor será el resultado de esta forma de operar. Aquellas empresas con ventas diarias elevadas, un día de aceleración de los cobros puede significar grandes cantidades de dinero disponible para invertir.

Sin embargo, el empleo de la flotación se dificulta cada vez más desde que se introdujeron los sistemas electrónicos de comunicación y procesamiento de datos a gran velocidad y debido a los esfuerzos conjuntos de las autoridades monetarias encaminadas a acelerar el proceso de compensación de cheque entre bancos.

Otra posibilidad de disminuir la necesidad de saldos para transacciones es a través de la aplicación de técnicas para reducir la necesidad de saldos precautorios; por ejemplo, el uso de líneas de crédito, que es un préstamo negociado de antemano al que puede recurrir en cualquier momento. Aquí habría que determinar el costo de la línea con el de los saldos precautorios para ver cual resulta más económico.

No menos importante que la vía anterior es la de mantener reservas en valores de mucha liquidez que se puedan convertir en efectivo inmediatamente con pocas probabilidades de incurrir en pérdidas o en gastos. La autora coincide que existe una tendencia a usar estos valores realizables en vez de saldos precautorios, sobre todo tomando en cuenta que las tasas de interés por éstos han alcanzado niveles históricamente altos.

Los saldos de efectivo y las reservas de efectivo dependen en forma significativa de la producción y las técnicas de venta de la empresa y de los procedimientos que la misma efectúa para los cobros de ingresos por ventas y pagar las compras. Estas influencias se comprenden mejor por medio del análisis del ciclo operativo y del ciclo de conversión del efectivo de la empresa. Por medio de la administración eficiente de estos ciclos, el gerente de finanzas mantiene un nivel bajo de inversión en efectivo y así ayuda a maximizar el valor de las acciones.

Como se fue planteado anteriormente el ciclo operativo de una empresa se define como el tiempo que transcurre desde el momento en que la empresa introduce la materia prima y la mano de obra en el proceso de producción, hasta el momento en que cobra el efectivo por la venta del producto terminado que contiene estos insumos de producción.

Ciclo de conversión del efectivo: Por lo general una empresa tiene la posibilidad de comprar muchos de sus insumos de producción (por ejemplo, materias primas y mano de obra) a crédito. El tiempo que requiere la empresa para pagar estos insumos se denomina período promedio de pago; por tanto, estos insumos de producción generan fuentes de financiamiento espontáneo a corto plazo. La capacidad de las empresas de adquirir insumos al crédito, compensa en parte o totalmente el tiempo que los recursos permanecen inmovilizados en el ciclo operativo.

Control del ciclo de conversión del efectivo: Un ciclo de conversión del efectivo positivo, significa que la empresa debe usar formas negociadas de financiamiento, como los préstamos a corto plazo sin garantía o sin fuentes garantizadas de financiamiento, para apoyar el ciclo de conversión del efectivo. Para una empresa sería ideal tener ciclos de conversión de efectivo negativos, ya que esto significaría que el período promedio de pago supera al ciclo operativo. 

En el caso más frecuente de un ciclo de conversión del efectivo positivo, la empresa necesita aplicar estrategias que minimicen el ciclo de conversión del efectivo sin perder ventas o perjudicar la valuación de créditos. La adopción de una u otra política estará determinada por la evaluación del riesgo y el rendimiento de la decisión tomada.

CAPITULO 2: SITUACIÓN ACTUAL DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO EN LA EMPRESA PORCINA DE LAS TUNAS.
En el capítulo I se hizo referencia a los elementos teóricos fundamentales sobre la administración del capital de trabajo y el efectivo, centraremos la atención en este capítulo al comportamiento de los principales indicadores económicos financieros que evalúan la situación actual del capital de trabajo y dentro de este el efectivo en la entidad objeto de investigación.

2.1 Caracterización de la Empresa Porcina de Las Tunas.

La Empresa Porcina de Las Tunas pertenece al Ministerio de la Agricultura y se  encuentra  ubicada en la calle 58 No. 1 entre Ángel Guerra y 13 de Octubre, Reparto La Loma. 

La actividad fundamental de la empresa es la producción y comercialización de forma mayorista de carne de cerdo en pie, en banda, cerdos para asar, subproductos y procesados en ambas monedas, para llevar a cabo esta misión cuenta con siete unidades distribuidas de la manera siguiente:

· 4 Unidades de Producción de carne de cerdo (Integral Porcino No.1, Integral Porcino No.2, El multiplicador y La Botija).

· 1 Fábrica de Pienso Criollo.

· 1  Unidad de Aseguramiento.

· 1  Unidad de Control y Compraventa de cerdos.

A partir del año 2006 la empresa comenzó a regirse bajo los principios de la dirección estratégica, siguiendo los pasos de la dirección por objetivos, logrando definir lo que la entidad deseaba y asegurando que todos los elementos estuvieran en función de ello, teniendo definidos 6 áreas de resultados claves:

· Seguridad alimentaria y consumo social.

· Divisas para el sector y lograr mejoras en los índices de eficiencia económica.

· Desarrollo social.

· Ciencia e innovación.

· Recursos naturales y medio ambiente.

· Legislación y defensa.

Misión: 

Desarrollar y promover todas las formas de carne de cerdo para lograr el autoabastecimiento del territorio, lo que significará un ahorro considerable para la provincia por concepto de importaciones.

Visión: 

Se ha ganado en organización y planificación de las tareas, lo que permite que nuestros cuadros participen de acuerdo a lo programado en todas las actividades del sistema de la empresa.

La gama de productos que comercializa la entidad goza de amplia demanda en el mercado interno, aparejado del apoyo constante dado por su organismo y la consagración del potencial humano capaces para  dar cumplimiento a los planes de producción previstos, no obstante la poca disponibilidad de financiamiento en divisas y el deficiente parque de transporte para el traslado de la materia prima atentan negativamente en la eficiencia de la misma, en este escenario se desarrolla la Empresa  Porcina de Las Tunas.

A continuación se muestra un diagnóstico realizado por la empresa:

Debilidades:

· Escasa disponibilidad de financiamiento en divisas para el desarrollo de las actividades de la empresa.

· Existencia de un parque de transporte inadecuado para las operaciones productivas.

· Carencia de recursos para realizar el trabajo.

Fortalezas:

· Contamos con  cuadros y dirigentes comprometidos con la misión de la empresa. 

· Contamos con trabajadores que poseen una calificación apropiada respecto a la labor que desempeñan.

· El sistema de compras a proveedores y de ventas a clientes tiene buena aceptación.

Amenazas:

· Existencia de otros oferentes de carne porcina.

· Posible inestabilidad en el suministro de cerdos

· Posibilidad de que la masa porcina sea afectada por epidemias o enfermedades.

Oportunidades:

· Existe demanda y aceptación crecientes de la carne porcina por parte de los clientes.

· Existe un apoyo favorable a la empresa por parte de diferentes organismos de la provincia.

ANÁLISIS INTERNO.

El análisis interno tiene por objetivo estudiar lo que la empresa está realizando en cada una de sus funciones, a fin de determinar fortalezas y debilidades. Para su realización se tomaron en cuenta los factores internos.

	FORTALEZAS
	DEBILIDADES

	· Contamos con  cuadros  y 

       dirigentes comprometidos

      con la misión de la empresa.


	·  Escasa disponibilidad

      de financiamiento en divisas 

      para el desarrollo de las actividades

      de la empresa.



	·   Contamos con trabajadores

      que poseen una calificación                              

       apropiada respecto a la

       labor que desempeñan.


	· Existencia de un parque de 

      transporte inadecuado para

      las operaciones productivas.



	· El sistema de compras a 

    proveedores y de ventas a 

    clientes tiene buena aceptación.


	· Carencia de recursos para 

      realizar el trabajo.




ANÁLISIS EXTERNO.

El análisis externo como bien su nombre lo indica analiza el entorno en el que se desenvuelve la empresa, con el objetivo de determinar oportunidades y amenazas. El análisis está basado en los factores externos.

	OPORTUNIDADES
	AMENAZAS

	· Existe demanda y 

     aceptación crecientes de la

     carne porcina por parte 

     de los clientes.


	· Existencia de otros oferentes

       de carne porcina.



	· Existe un apoyo favorable

          a la empresa por parte de

          diferentes organismos de la

           provincia.


	· Posible inestabilidad en el 

       suministro de cerdos.

	
	·  Posibilidad de que la masa porcina 

          sea afectada por epidemias

          o enfermedades.




Posteriormente se procedió a confeccionar el primer momento de la matriz DAFO-IMPACTO de donde se obtuvo el problema estratégico, y la solución estratégica.

	MATRIZ

DAFO
	FACTORES EXTERNOS

	
	AMENAZAS
	OPORTU

NIDADES

	
	A1
	A2
	A3
	O1
	O2

	FACTORES INTERNOS
	FORTALEZAS
	F1
	M
	B
	B
	A
	A

	
	
	F2
	B
	B
	SR
	M
	M

	
	
	F3
	A
	A
	B
	A
	A

	
	DEBILIDADES
	D1
	B
	A
	B
	A
	SR

	
	
	D2
	M
	A
	B
	A
	M

	
	
	D3
	A
	A
	B
	A
	M


Leyenda
	A
	Alta

	M
	Madia

	B
	Baja

	SR
	Sin relación


Análisis de la Matriz DAFO.

En el cuadrante donde coinciden fortalezas y amenazas se aprecia que la capacidad defensiva de la empresa no es muy alta puesto que se aprecia que en la mayoría de los impactos las fortalezas contrarrestan en baja medida a las amenazas actuales. Solamente la fortaleza número tres protege en alta medida a la empresa de dos de sus amenazas actuales.

En el cuadrante donde coinciden las fortalezas y amenazas se aprecia que las fortalezas actuales permiten aprovechar en una medida más favorable las oportunidades existentes.

Sin embargo la fuerza de las debilidades que posee la empresa potencia en una medida más bien alta y media la fuerza de las amenazas. Solamente la amenaza número tres es potenciada en una medida baja. Una situación similar presenta el cuadrante donde coinciden las debilidades con las oportunidades las cuales contrarrestan en alta medida la primera oportunidad. En el caso de la segunda oportunidad, las debilidades existentes la contrarrestan en una media medida.

En general se puede decir que el equipo de trabajo de la empresa ha realizado un proceso de identificación del inventario DAFO que ha sido pobre. (Ver anexo 5)

En el procedimiento metodológico

Con el análisis DAFO se obtienen:

· Amenazas contrarrestadas por las fortalezas.

· Oportunidades potenciadas por las fortalezas.

· Amenazas potenciadas por las debilidades.

· Oportunidades contrarrestadas por las debilidades.

· Amenazas y oportunidades sin una relación clara con las fortalezas o debilidades.

· Aspectos organizativos
La relación entre los diferentes niveles administrativos y las funciones que le corresponden a cada uno de estos niveles de mando se muestran en el organigrama de la entidad. (Véase anexo 6)

La empresa registra sus hechos económicos a través de un sistema automatizado integrador denominado  CONET. El sistema de costeo que se utiliza es el de costos por procesos realizándose análisis de las variaciones al cierre de cada mes contable .Para realizar su actividad interactúa con el macro y microentorno, el cual incide y determina en su modo de operar, tal y como se ilustra en la figura siguiente:

 

Figura 1: Elementos del macro y microentorno de la Empresa Porcina Las Tunas. Fuente: Elaboración de la autora.

Como se muestra en la figura 1 y partiendo de la misión de la empresa, ésta se relaciona con una serie de sujetos y organizaciones económicas que se describen a continuación:

Clientes:

Las mercancías se producen y comercializan a través del establecimiento de comercialización de la empresa, siendo sus clientes más importantes:

· MINAL.

· MINCIN.

· MINTUR.

· Entidades del Poder Popular como Educación y Salud Pública.

Las formas de cobros empleadas son las transferencias bancarias y cheques de banco.

Proveedores:

· Sector Privado.
· UBPC.
· Fábricas de pienso Bayamo y Santiago de Cuba.
 Las formas de pago empleadas para cumplir los compromisos con los proveedores se realiza mediante transferencias bancarias y cheques de bancos.

Todas estas relaciones de compras de mercancías y pago de servicios están conveniados, realizándose conciliaciones mensuales de los saldos adeudados, existe una prioridad de pagos establecida de la siguiente manera:

· Pago de salarios.

· Aportes al fisco.

· Amortización del crédito otorgado.

· Pagos a terceros.

Trabajadores:

En la empresa laboran 566 trabajadores estructurados de la forma siguiente: 67 dirigentes, 94 servicios, 10 administrativos, 122 técnicos y 273 obreros.

Bancos: 

La entidad mantiene relaciones  en moneda nacional y en divisas con el  Banco de Crédito y Comercio (BANDEC).

 Estado:

Las relaciones financieras con el Estado se manifiestan a través del pago de impuestos y contribuciones por diferentes conceptos de acuerdo a la legislación vigente, tales como: la contribución a la seguridad social (14% del fondo de salario), impuesto por la utilización de la fuerza de trabajo (25% del fondo de salario), impuesto sobre el transporte terrestre y otros.

Delegación Provincial de la Agricultura: 

Asesora y rige la política de la empresa en cuanto al manejo de sus recursos y a sus inversiones, recepciona la información económica y asesora en este sentido a la dirección económica de la empresa.   

2.2 Análisis del comportamiento del Capital de Trabajo en la Empresa Porcina.

El análisis económico – financiero constituye un medio indispensable de estudio de la economía de las empresas y parte integrante de los nuevos métodos de dirección, ya que abarca todos los aspectos de la actividad de la empresa y detecta la influencia de las condiciones en las que se alcanzaron sus resultados. 

Según Weston.... “Los Estados Financieros informan acerca de la posición de una empresa, en un punto en el tiempo y acerca de sus operaciones con relación a algún período anterior. Sin embargo, el valor real de los Estados Financieros radica en el hecho de que dichos documentos pueden usarse para ayudar a predecir las utilidades y los dividendos futuros de la Empresa”.

El análisis a través de razones financieras es ampliamente utilizado en el análisis e interpretación de los estados financieros y constituye una herramienta importante para conocer los antecedentes de la organización económica, su posición actual y su trayectoria potencial futura. Este análisis depende fundamentalmente de la comparación de los resultados con una base determinada, que en ciertos casos, puede lograrse por medio de un paralelo con información de tipo estadístico dentro del sector o en su defecto con datos de diferentes períodos correspondientes  a la propia entidad objeto de estudio.

Se debe tener presente cuando se emplea esta técnica, las limitaciones que posee, referidas fundamentalmente a la base informativa que la sustenta; como es de suponer , los índices serán objetivos en la medida que la contabilidad lo permita. Por otro lado, las razones sólo descubren los aspectos positivos y/o negativos de un negocio pero no revelan las causas, ni ofrecen soluciones; precisamente esa es la tarea del analista financiero; por lo de su agilidad y creatividad del empleo de esta técnica dependerá el éxito y la utilidad  del análisis realizado y por consiguiente la efectiva toma de decisiones  por parte de la dirección.

Desde el punto de vista financiero el impacto de las decisiones operativas se manifiesta en el Estado de Situación, y es precisamente el desequilibrio entre las variables en este estado el que provoca las suspensiones de pago. Aún teniendo resultados positivos se pueden presentar problemas financieros, provocados en muchas ocasiones por decisiones operativas erradas que si no son detectadas a tiempo pueden tener graves implicaciones para la viabilidad de la empresa.

Los objetivos que trata de cubrir el análisis a corto plazo se centran en la capacidad que tiene el negocio de atender sus obligaciones de pago inmediatas; para ello el analista deberá medir la liquidez del activo, que estará determinada por la capacidad de sus elementos para convertirse en dinero.  

El equilibrio financiero a corto plazo se logrará cuando por una parte, se genera el dinero suficiente y en el momento oportuno; por otra parte el equilibrio anterior debe llevar aparejado que la empresa tenga una inversión corriente en la medida adecuada, de forma que no mantenga un exceso que implique recursos ociosos, o un defecto que no permita una posible expansión o el ahorro de costos adicionales.

Como se ha planteado poseer un capital de trabajo muy elevado involucra en principio disponer de un mayor margen para hacer frente al pago de deudas, pero por otra parte una elevada inversión en circulante exige de la determinación de su financiamiento y  sus costos. Por estas razones el monto de fondo de maniobra deberá plantearse de acuerdo con una estrategia previamente definida, y dependerá de la naturaleza y tipo de actividad que se lleve a cabo.  

Teniendo en cuenta lo anterior planteado se muestra a continuación en la tabla 1 el comportamiento del capital de trabajo de  la Empresa Porcina Las Tunas en los años 2005 y 2006:

Tabla 1: Comportamiento del capital de trabajo, años 2005 y 2006. Fuente: Elaboración de la autora a partir de los Estados Financieros.

	Partidas
	U.M
	2005
	2006
	Variación

	Activo Circulante
	Pesos
	12,303.516
	15,443.502
	3,139.986

	Pasivo Circulante
	Pesos
	11,668.768
	8,616.588
	(3,052.180)

	Capital de Trabajo
	Pesos
	634,748
	6,826.914
	6,192.166

	Capital Trabajo/Activo Circulante
	%
	51.59
	44.21
	197.20


Como se evidencia en la tabla anterior para el 2006 se muestra un incremento considerable del monto de capital de trabajo en relación  con el 2005, obteniéndose 6,192.166 pesos, incidiendo el comportamiento tanto de activo como pasivos circulantes. (Ver anexo 7)                                                

Con el fin de analizar la posibilidad de dar cumplimiento a los compromisos de pagos a corto plazo, se muestran en la tabla las siguientes razones financieras.

Tabla 2: Razones Financieras de Liquidez, año 2005 y 2006. Elaboración de la autora a partir de los Estados Financieros.

	Razones
	U.M
	2005
	2006
	Variación

	Liquidez General
	Pesos
	1.05
	1.79
	0.74

	Prueba Ácida (Razón Rápida)
	Pesos
	0.74
	1.17
	0.43

	Razón  de Tesorería
	Pesos
	0.27
	0.15
	(0.12)


Teniendo en cuenta los resultados obtenidos se puede evidenciar un incremento de los activos más líquidos para el 2006 en 3,139.9 MP.
Es importante para el cálculo de las razones de liquidez la relación de un análisis estructural del activo circulante y pasivo circulante, debido a que todos sus elementos no tienen  la misma incidencia en la liquidez inmediata. El aspecto más importante de este análisis es la interpretación de los porcentajes que ofrece una visión rápida de los cambios sucedidos en los balances. 

Tabla  3: Análisis de la Calidad del Capital de Trabajo Neto. Fuente: Elaboración de la autora a partir del Estado de Situación, año 2006. Unidad de Medida: Miles de Pesos con un decimal.

	Partidas
	2005
	2006
	Variación en %

	
	Importes
	PE
	Importes
	PE
	

	Activos Disponibles
	3, 151. 7
	25.6
	1, 334. 3
	8.6
	42.0

	Activos Realizables
	4, 551. 5
	37.0
	2, 867. 7
	19.0
	63.0

	Bienes Vendibles
	3,612.1
	29.4
	5,346.0
	34.0
	148.0

	Otros Activos
	988.2
	8.0
	5,895.5
	38.0
	596.0

	Activos Circulantes
	12,303.5
	100
	15,443.5
	100
	125

	Cuentas por Pagar
	2, 208. 1
	19
	1, 474. 8 
	17
	16

	Pasivos Estables
	9, 460. 7
	81
	7, 141. 8
	83
	75

	Pasivos Circulantes
	11,668.8
	100
	8,616.6
	100
	74

	Capital de Trabajo
	634. 7
	
	6, 826. 9
	
	1075


Se puede evidenciar que para el año 2005, el peso fundamental en el activo circulante lo muestran los  activos realizables seguidas de los bienes vendibles con el 37 y 29.4 % respectivamente; en el 2006 la situación es diferente, solo se mantienen los bienes vendibles y los otros activos con el 34 % y 38% respectivamente.

La parte más importante de la administración del capital de trabajo es la administración del ciclo de efectivo, una mala gestión en la administración de este ciclo genera importantes tensiones financieras a las empresas, por lo que se deben implementar todas las medidas oportunas para que sea lo más corto posible.

Al analizar el ciclo de caja es conveniente tener en cuenta dos factores fundamentales:

· Ciclo operativo.

· Ciclo de pago. 

El ciclo operativo no es más que una medida de tiempo que transcurre entre la compra de materias primas para producir los artículos y el cobro del efectivo como pago de la venta realizada; está conformado por dos elementos determinantes de la liquidez:

1. Ciclo de conversión de inventarios o plazo promedio de inventarios.

2. Ciclo de conversión de cuentas por cobrar o plazo promedio de cuentas por cobrar.

El ciclo de pago tiene en cuenta las salidas de efectivos que se generan en las empresas por conceptos de pago de compra de materias prima, mano de obra y otros, este se encuentra determinado por:

1. Ciclo de conversión de las cuentas por pagar o plazo promedio de las    cuentas por pagar:

La combinación de ambos ciclos da como resultado el ciclo de caja:

Ciclo de efectivo* = Periodo Promedio + Periodo Medio – Promedio medio

                                 de Inventario                de cobro                de pago

En la tabla  que a continuación se muestra se puede evidenciar el comportamiento  de cada una de las partidas que conforman el ciclo de efectivo en la empresa objeto de estudio.

Tabla 4: Razones Financiera de Actividad, año 2005 y 2006. Fuente: Elaboración de la autora a partir de los Estados Financieros.

	Razones
	U.M
	2005
	2006

	Período Promedio de Inventarios
	Días
	16
	10

	Período Promedio de Cobro
	Días
	49
	69

	Período Promedio de Pago
	Días
	21
	25

	Ciclo de Conversión en Efectivo
	Días
	44
	54


La gestión de los cobros  es la que presenta la situación más crítica en el ciclo de conversión en efectivo, deteriorándose en 20 días con relación al año anterior, se conoce que la empresa considera como un ciclo de cobro aceptable cada 30 días,  entonces se puede plantear que el ciclo de cobro es lento, lo que indica que la política de cobro llevada por la empresa es ineficiente repercutiendo sobre la eficiencia global de la administración del efectivo. 

En este caso la entidad debe trazar como estrategia  la aceleración de la cobranza  de sus cuentas pendientes, teniendo presente que las cuentas por cobrar inmovilizan moneda corriente, que de estar a disposición podrían ser utilizadas. 

A continuación se detalla la situación para el 2006 del estado de las cuentas por cobrar por edades, las cuales se presentan de forma resumida en la tabla 5:

Tabla 5: Estado de las Cuentas por Cobrar por Organismos, año 2006. Fuente: Elaboración de la autora a partir de los Estados Financieros.

	Organismos
	Total
	30 días
	Hasta 60 días
	Hasta 90 días
	Más de 90 días

	MINAL
	1,889.5
	1206.7
	237.7
	109.3
	335.8

	MINCIN
	208.5
	118.8
	6.8
	1.8
	81.1

	Otros Organismos
	482.9
	205.9
	0.6
	38.2
	238.2

	Dentro MINAG
	286.7
	93.8
	
	6.2
	186.7

	Total
	2867.6
	1625.2
	245.1
	155.5
	841.8


Como se puede apreciar el mayor peso de las cuentas pendientes de cobro por las diferentes edades se concentran en el MINAL y  otros organismos (gastronomía), además el 43% de las cuentas  se encuentran  pendiente de cobro.

De todos los clientes que tienen cuentas por cobrar fuera de término acumulada al cierre del año 2006 la empresa solo tiene en  proceso judicial hasta la fecha dos clientes (Empresa de Servicios a la Población con 115.0 MP y Empresa de Gastronomía de Majibacoa con 31.1MP), esta situación ha conllevado a la empresa a recurrir a fuentes de financiamientos externas para poder afrontar sus obligaciones más exigibles.

Otro de los elementos, pero con menor incidencia en el comportamiento del ciclo de efectivo, es el período promedio de pago que se comporta en 25 días para el año 2006, en este caso la entidad debería dilatar los pagos, sin llegar a deteriorar su reputación crediticia. 

Para una mayor comprensión en la tabla 6 se muestra la situación de las obligaciones pendientes de pago para el 2006.

Tabla 6: Estado de las Cuentas por Pagar por Organismos, año 2006. Fuente: Elaboración de la autora a partir de los Estados Financieros.

	Organismos
	Total
	30 días
	Hasta 60 días
	Hasta 90 días
	Más de 90 Días

	MINAG
	1392.2
	1322.2
	36.3
	30.2
	3.5

	Sector Cooperativo
	82.6
	56.9
	15.1
	8.0
	2.6

	Total
	1474.8
	1379.1
	51.4
	38.2
	6.1


Como se muestra el mayor saldo está en 30 días lo que representa el 93 % y el 7% restante se encuentra fuera de términos. 

CAPITULO 3: FORMULACIÓN DE UNA POLITICA PARA LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO EN LA EMPRESA PORCINA DE LAS TUNAS.

Para el desarrollo de esté capítulo se parte de la aplicación del Modelo Baumol definido en el epígrafe 1.2.3 del capítulo 1, por tanto las explicaciones que se presentan tienen como objetivo delimitar los pasos e informaciones que se necesitarán para su aplicación.

Como se pudo observar en el capitulo 2 la entidad ha presentado serias dificultades con la liquidez debido a las deficiencias generadas en la obtención de efectivo, teniendo en cuenta el resultado del ciclo de caja de la entidad, se realizará un análisis más profundo al determinar el requerimiento mínimo de caja, demostrando las necesidades reales de efectivo de la entidad para asumir sus operaciones corrientes y preservar una cantidad mínima para cubrir sus obligaciones.

Donde:

Ciclo de caja = Desembolsos Anuales

                        Saldo promedio en caja 

Obteniéndose:

Saldo promedio en caja = Desembolsos Anuales

                                                  Ciclo caja

Para determinar los desembolsos anuales de efectivo se tomaron informes y documentos primarios (estados de cuenta de banco, depósitos bancarios y movimiento diario de caja) de la empresa, el análisis se realiza para el año 2006. 

Desembolsos Anuales                                                         Importes

· Salario                                                                          2. 766, 8

· Otros gastos de salario                                                     403, 5

· Pagos anticipados                                                                4, 2   

· Pagos a crédito                                                             2. 697, 6    

· Gastos financieros                                                            392, 2

· Pago por compra de inventario                                     1. 556, 5

· Retenciones                                                                          6, 2

· Pago por compra de cerdos                                        38. 686, 3

· Servicio recibido                                                            1. 451, 9

      Total                                                                            47. 965, 2
A continuación en la tabla 7 se muestra el resultado obtenido: 

Tabla 7: Requerimiento Mínimo de Caja, año 2006. Fuente: Elaboración de la autora.

	CONCEPTOS
	UM
	IMPORTES

	Desembolsos anuales
	MP
	47,965.2

	Ciclo de caja en días
	Días
	54

	Días comerciales
	Días
	360

	Rotación
	Veces
	6.6

	Requerimiento Mínimo de Caja
	Pesos
	7,267 456.00


La empresa ha estado trabajando con un saldo promedio mínimo de caja de 7, 267 456.00 pesos para realizar sus operaciones con una rotación de caja de 6.6 veces al año lo que ha sido insuficiente y peligroso ya que la misma se ha estado financiado con deudas  y como no ha podido maximizar la rotación de la caja para mantener un saldo adecuado que le permita cumplir a tiempo con sus obligaciones, ha incumplido con las liquidaciones de algunos compromisos a su vencimiento ocasionando falta de credibilidad en su gestión con sus suministradores.

Por todo lo anterior planteado la autora de la investigación pudiera demostrar que aplicando técnicas de avanzada en la gestión del efectivo conllevaría a una mejora continua de la generación de flujos de efectivo.

3.1 Variables de la política de administración del efectivo.

Como se ha planteado en el marco conceptual una adecuada administración del efectivo requiere de la aplicación de procedimientos y técnicas de avanzada que permitan:

· Siempre que sea posible se debe incrementar las entradas de efectivo mediante el incremento del volumen de ventas o el incremento del precio de venta.

1. Incrementar el volumen de ventas.

2. Incrementar el precio de ventas.

3. Mejorar la mezcla de ventas (impulsando las de mayor margen de contribución).

4. Eliminar descuentos.

· Siempre que sea posible se deben acelerar las entradas de efectivo por medio del incremento de las ventas al contado  o pidiendo anticipos a clientes. 

1. Incrementar las ventas al contado.

2. Pedir anticipos a clientes.

3. Reducir plazos a crédito.

· Siempre que sea posible se debe disminuir las salidas de efectivo mediante la negociación de reducción de precios con los proveedores y logrando reducir los desperdicios en el proceso productivo.

1. Negociar mejores condiciones (reducción de precios) con los proveedores.

2. Reducir desperdicios en la producción y demás actividades de la empresa.

3. Hacer bien las cosas desde la primera vez (disminuir los costos) de no tener calidad.

· Siempre que sea posible se deben demorar las salidas de efectivo adquiriendo las materias primas cuando se vayan a emplear en el proceso productivo. 

1. Negociar con los proveedores los mayores plazos posibles.

2. Adquirir los inventarios y otros activos en el momento más próximo a cuando se van a necesitar.

Por tanto las políticas para la administración del efectivo para operación en cuanto a captación y pagos están implícitas en las políticas para la administración de cuentas por cobrar a clientes e inventarios.

Las políticas para la administración de las necesidades de efectivo no radican en los procedimientos operativos aunque se base en ellos, sino que residen en el establecimiento de procedimientos adecuados para la planeación y control de este recurso, para prever las necesidades o disposiciones futuras de efectivo y de esa manera determinar las posibles fuentes de obtención o las posibles inversiones para su utilización. Esta planeación y control se hace por medio de la elaboración del presupuesto anual de flujo de efectivo, y el control se hace a través de revisiones y correcciones mensuales al mismo, si son necesarias. 

Además del presupuesto de efectivo la organización necesita contar con información sistemática sobre el efectivo, así como cualquier tipo de sistema de control. Casi siempre la información se maneja por computadora, a diferencia de otros sistemas manuales. En cualquier caso, es necesario obtener informes frecuentes, de preferencia de forma diaria o incluso con más frecuencia, sobre los saldos de efectivo en cada cuenta de banco, sobre el efectivo pagado, sobre los saldos diarios promedios y sobre la situación en valores realizables de la organización, así como un informe detallado de los cambios en esta posición. Numerosos bancos proporcionan esta información vía Internet también es útil disponer de información relativa a los ingresos y desembolsos de efectivo mas importantes que se esperan. Toda la información es esencial si la empresa desea administrar su efectivo de modo eficiente.

Se manifiesta la importancia de la administración de las cuentas por cobrar a clientes y de los inventarios, como resultado del apego a las políticas preescritas, ya que su eficiencia depende de la certeza que se tenga en la planeación del efectivo necesario para la operación de la empresa con una buena redituabilidad.

A continuación se definen cada una de las variables a utilizar y su correspondiente base de cálculo:

C = Cantidad de efectivo obtenida mediante la venta de valores negociables o mediante la contratación de préstamo. 

Principales elementos que intervienen:

· Ingresos cobrados de ventas y servicios prestados por la entidad según recibos de efectivos.

· Crédito pendiente de liquidar.

· Depósitos Bancarios y Estado de Cuenta de banco, comprobándose con la disponibilidad y la conciliación bancaria de la entidad.
Tabla 8: Ingresos de efectivos por meses, año 2006. Fuente: Elaboración de la autora.

	MESES
	UM
	INGRESOS DE EFECTIVO

	Enero
	Pesos
	4 602 722

	Febrero
	Pesos
	4 280 210

	Marzo
	Pesos
	4 183 002

	Abril
	Pesos
	3 602 722

	Mayo
	Pesos
	4 503 722

	Junio
	Pesos
	3 123 124

	Julio
	Pesos
	4 106 813

	Agosto
	Pesos
	4 425 911

	Septiembre
	Pesos
	4 183 198

	Octubre
	Pesos
	4 278 033

	Noviembre
	Pesos
	4 151 482

	Diciembre
	Pesos
	3 553 863

	Total
	Pesos
	49 294 806


F =  Costos Fijos que resultan de hacer una operación con valores o de la obtención de un préstamo.

Elementos que intervienen:

· Transferencias bancarias.

·  Cheques controlados emitidos.

698 descuentos / 9547.86 = 13.6788 ≈ 13.68

Tabla 9: Transacciones efectuadas en el 2006. Fuente: Elaboración de la autora.

	MESES
	TOTAL
	CHEQUES  IMPORTE
	TRANSFERENCIAS   IMPORTE
	COMISIONES  IMPORTE

	Enero
	1477.0
	74 – 487.0
	8 – 40.0
	3 – 950+30

	Febrero
	693.0
	38 – 228.0
	3 – 15.0
	2 – 450+30

	Marzo
	657.0
	62 – 192.0
	3 – 15.0
	2 – 450+0

	Abril
	748.0
	56 – 130.0
	3 – 18.0
	2 – 600+60

	Mayo
	214.0
	50 – 199.0
	3 – 15.0
	              +30

	Junio
	808.21
	42 – 277.0
	7 – 131.21
	3 – 400+30

	Julio
	764.0
	30 – 94.0
	14 – 70.0
	2 – 600+30

	Agosto
	476.0
	35 – 33.0
	19 – 93.0
	2 – 350+30

	Septiembre
	192.0
	29 – 47.0
	28 – 145.0
	            +30

	Octubre
	838.0
	22 – 71.0
	22 – 106.0
	3 – 661+30

	Noviembre
	1030.0
	37 – 170.0
	22 – 110.0
	3 – 750+30

	Diciembre
	1050.65
	34 – 140.0
	30 – 160.65
	3 – 750+50

2-600

	Total
	9547.86
	509 – 2068.0
	162 – 918.86
	27-6561+380


T = Monto total del efectivo neto que se necesitará para las transacciones durante todo el período (generalmente 1 año).

Se determina por:

La sumatoria de todos los desembolsos efectuados por la entidad por conceptos, más la deuda pendiente de pagos por esos conceptos, menos el efectivo existente.

Tabla 10: Costos asociados al cálculo del Modelo Baumol. Fuente: elaborado por la autora a partir de información primaria de la entidad.                                                              UM: Pesos

	NUMERO
	INDICADOR
	IMPORTE

	1
	Salarios y otros gastos de salarios
	3 170 321 

	2
	Pagos Anticipados
	4237

	3
	Amortización del crédito
	2 697 596

	4
	Gastos financieros
	392 196

	5
	Desembolsos por compra de inventarios
	1 556 467

	6
	Retenciones
	6226

	7
	Desembolsos por compra de cerdos
	38 686 265

	8
	Pagos de servicios recibidos
	1 451 901

	
	Total pagado
	47 965 209

	Más
	Obligaciones pendientes
	8 597 055

	Menos
	Efectivo existente
	1 329 599

	Monto neto necesario para las transacciones del año
	55 232 665


K = Costo de oportunidad de mantener efectivo. Se determina con aquella cantidad que es igual a la tasa de rendimiento perdida sobre los valores negociables o como el costo de concertar préstamos para mantener efectivos

· Tasa de interés por la obtención de un crédito revolvente, 6% anual.
3.2 Aplicación de técnicas de avanzada para administrar efectivo. Determinación de las políticas de efectivo para la Empresa Porcina de Las Tunas.

En el epígrafe anterior se realizaron algunas consideraciones que se deben tener en cuenta para la determinación del Modelo Baumol, a continuación se procede a su cálculo y al establecimiento de la política a seguir por la entidad.

C = 49 294 802  = 24 647 401              

             2

C* =?

F = 13.68

T = 55 232 665

K = 6%

CT = C (k) + T (F)

2 2

CT = 49 294 802 (0.06) + 698 (13.68)

                2

CT = 24 647 401 (0.06) + 9548

CT = 1  478 844 + 9 548

CT = 1 488 392

Cálculo del monto óptimo de efectivo.


C* =      2(F) (T)
        K


C* =          2(13.68) (55 232 665) 

                            0.06


C* =              (27.36) (55 232 665)
                     0.06


C* =             1 511 165 714

                          0.06


C* =         25 186 095 240

C* = 158 701.27 ≈ 158701.

· La empresa deberá realizar ventas diarias por 158 701.00 pesos cuando su saldo de efectivo se aproxime a cero volviendo a equilibrar el nivel de efectivo.

· Con un costo anual de 4760.64 pesos deberá emitir 348 transacciones al año y el saldo promedio de efectivo será de 79 350.50 pesos, de esta forma aumentaría el margen de seguridad de efectivo y evitaría un faltante del mismo.

Se demuestra  con la aplicación del Modelo lo siguiente:

· Requerimiento de menos caja, donde el saldo promedio de caja mensual será de 4 761 030 pesos (158 701 x 30 días) disminuyendo en 2 506 426 pesos (7 267 456 – 4 761 030).

· Con este requerimiento de caja  la empresa necesitará realizar ventas anuales  por  57 132 360 pesos,  lo que le permite cumplir con todos sus compromisos sin tener necesidad de recurrir a financiamientos externos.

· La rotación de la caja según el desembolso del año será de 11.6 veces, aumentando en 5 veces con relación a la rotación actual, siendo más eficaz la administración del efectivo.

· El incremento en la rotación de caja influirá de forma positiva en la efectividad del activo circulante y por ende del capital de trabajo.

· Este resultado permitirá que el ciclo de pago disminuya y aparejado a ello recuperará su reputación crediticia. 

CONCLUSIONES

     Lo anterior planteado permitió llegar a las siguientes conclusiones:

1. No se utilizan técnicas para administrar el efectivo. Lo que ha traído como resultado que existan serias afectaciones del capital de trabajo, incidiendo negativamente en algunas partidas del activo circulante, alargando de esta forma el ciclo de efectivo y poniendo en peligro la situación financiera de la empresa.

2. La  eficiencia y eficacia en administración del efectivo no se logran porque:

· No se han fijado los niveles óptimos de efectivo que produzcan una tasa de rotación aceptable.

· La gestión de cobro es deficiente, por lo que el ciclo de cobro excede los plazos conveniado con los clientes, afectándose seriamentente la situación financiera de la entidad.

· Falta de capacitación del personal del área de finanzas en esta actividad.

RECOMENDACIONES

 A partir de las conclusiones mencionadas se recomienda lo siguiente:

1. Emplear el Modelo Baumol como instrumento para la toma de decisiones en relación con la gestión del efectivo.

2. Incorporar a los análisis económicos y financieros la evaluación del flujo de efectivo y el ciclo de caja, indicadores relacionados con la administración del efectivo de manera que se pueda incidir  positivamente en su gestión y no sea necesario recurrir a fuentes de financiamientos externas.

3. Mejorar la gestión de cobro a partir del incremento de calidad de los convenios con los clientes, además de utilizar letra de cambio y las demandas legales contra los clientes morosos como alternativa para mejorar su gestión. 

4. Capacitar el personal del área de finanzas en las técnicas que intervienen en la gestión y administración del efectivo.
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ANEXO 1

  ACTIVO                   BALANCE              PASIVO
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ANEXO 2

Figura 2: Política de Financiamiento del Activo Circulante.

ANEXO 3

Figura 3: Determinación del Saldo Optimo de Efectivo.
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F. Weston.  Fundamentos de Administración Financiera.

ANEXO 4

Figura 4: Ciclo de Conversión en Efectivo.


ANEXO 5

GRUPO DE EXPERTOS QUE PARTICIPÓ EN EL DIAGNÓSTICO ESTRATÉGICO.

 Nombres y apellidos                    Cargo                       Empresa a que pertenecen

1. Fernando Gómez Pérez           Director                 Empresa Porcina de Las Tunas.

2. Jorge Carmenate Álvarez        Económico            Empresa Porcina de Las Tunas.                

3. Elizabeth Cedeño Cruz            Contadora             Empresa Porcina de Las Tunas.

4. Francisco García Fdez       J. Compra Venta         Empresa Porcina de Las Tunas.          

ANEXO 6

Tabla 11: Análisis Horizontal del Activo y Pasivo Circulante. Elaboración de la autora a partir de los Estados Financieros.

UM: Miles de Pesos con un decimal.

                                                                                                                        VARIACIONES

	PARTIDAS
	2005
	2006
	ABSOLUTA
	PORCENTUAL

	ACTIVO CIRCULANTE
	
	
	
	

	Efectivo en Caja y Banco 
	3, 151. 7
	1, 334. 3
	(1, 817. 4) 
	42

	Cuentas por Cobrar
	4, 551. 5
	2, 867. 7
	(1, 683. 8)
	63

	Pagos anticipados a suministradores
	3.0
	4,2
	1,2
	139

	Adeudos al Presupuesto del Estado
	985. 1
	5, 891. 2
	4, 906. 0
	598

	Inventarios
	1, 074. 8
	1, 897. 9
	823. 2
	177

	Producciones en proceso
	2, 537. 3
	3, 448. 1
	910. 8
	136

	TOTAL ACTIVO CIRCULANTE
	12, 303 .5
	15, 443. 5
	3, 139. 9
	126

	ACTIVO FIJO
	
	
	
	

	Inmovilizado Neto
	19, 527. 0
	19, 543. 9
	16. 9
	100

	Activos Diferidos a largo plazo
	541. 6
	543. 7
	1.8
	100

	Otros activos
	105, 598. 3
	140, 799. 6
	35, 201. 2
	133

	TOTAL ACTIVO
	137, 970. 5
	176, 330. 4
	38, 360. 0
	128

	PASIVO CIRCULANTE
	
	
	
	

	Cuentas por Pagar
	2, 208. 1
	1, 474. 8 
	(733. 3)
	67

	Pasivos Estables
	9, 460. 7
	7, 141. 8
	(2, 318. 9)
	75

	TOTAL PASIVO CIRCULANTE
	11, 668. 8
	8, 616. 6
	(3, 052. 2)
	74

	Otros Pasivos
	109, 189. 7
	147, 940. 9
	38, 751. 2
	135

	TOTAL PASIVO
	120, 858. 4
	156, 557. 5
	35, 699. 0
	130

	PATRIMONIO
	17, 112. 0
	19,  773. 0
	2, 660. 9
	116

	Inversión Estatal
	20, 618. 7
	24, 693. 9
	4, 075. 3
	120

	Pérdida
	(3, 551. 0)
	(4, 920. 9)
	(1, 369. 9)
	139

	Reservas Patrimoniales
	44. 3
	
	44. 3
	

	TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
	137, 970. 5
	176, 330. 5
	38, 360. 0
	128

	Capital de Trabajo
	634. 7
	6, 826. 9
	6, 194. 2
	1075


ANEXO 7

Tabla 12: Análisis de la variación del Estado de Resultados. Elaboración propia de la autora a partir de datos de los Estados Financieros.

 UM: Miles de Pesos con un decimal.

	CONCEPTOS
	2005
	2006
	ABSOLUTA
	%

	
	
	
	
	

	Venta de Producciones y Servicios
	9, 848. 6
	5, 795.1
	(4, 053. 5)
	59

	Impuesto por Venta de Producciones y Servicios
	5, 652. 7
	
	5, 652. 7 
	-100

	Costo de Venta de Producciones y Servicios
	9, 018. 9
	6, 271. 2
	(2, 747. 7)
	70

	 Utilidad y pérdida bruta en ventas
	(4, 823. 1)
	      (476, 1)
	(,4 346. 9)
	57

	Muerte de animales en desarrollo
	564. 1
	358, 8
	(205, 3)
	64

	Gasto de distribución y venta
	689. 9
	417,2
	(272, 7)
	

	Utilidad o pérdida en la actividad       fundamental
	(6, 077. 1)
	  (1, 252. 1)
	    (4, 82.4 9)
	9.8

	Gastos generales y de administración en la actividad productiva
	426. 6
	809, 5
	382, 9
	190

	Utilidad o pérdida en operaciones
	(6, 503. 6)
	(2, 061 .6)
	(4, 441. 9)
	32

	Venta de mercancías
	57, 099. 1
	51, 797. 6
	(5, 301. 5) 
	91

	Ventas Netas 
	57, 099.1
	51, 797 .6
	5, 301. 5 
	91

	Costo de venta de mercancías
	50, 439. 4
	50, 701 .9
	262, 5
	100

	 Margen Comercial
	6, 659. 6
	1, 095. 6
	(5, 564. 0)
	16.4

	Utilidad o pérdida neta en operaciones comerciales
	156. 0
	(966,0)
	(,1 122. 0)
	619

	Gasto por faltante y pérdida de bienes
	101. 5
	2,9
	(98, 5)
	3

	Gastos financieros
	92. 2
	392, 2
	299. 9
	425

	Gastos en comedor y cafetería
	68. 4
	108, 6
	40. 1
	159

	Gasto de autoconsumo
	90. 7
	46, 7
	(44. 1)
	51

	Otros gastos
	17. 5
	64, 5
	46. 9
	367

	Ingresos financieros
	12. 6
	
	
	

	Ingresos por sobrantes de bienes
	
	0,1
	
	

	Ingresos en comedores
	70. 1
	115, 8
	45. 6
	165

	Ingresos auto consumo
	102. 8
	64, 5
	(38. 2)
	63

	Otros ingresos
	8,7
	30, 5
	(21. 9)
	352

	PERDIDA DEL PERIODO
	(20, 2)
	(1, 369 .9)
	(1, 349.7)
	6,8


ANEXO 8

Tabla 13: Variación del Capital de Trabajo de la Empresa Porcina. Elaborado por la autora.

                                                                                                                              UM: Pesos.

	CUENTAS
	Saldo al inicio
	Saldo en la fecha
	Variación

	 1. Determinación del Capital de Trabajo
	
	
	

	Efectivo en Caja
	130 615
	70 687
	(59 928)

	Efectivo en Banco
	3 021 397
	1 263 664
	(1 757 733)

	Efectos por cobrar a corto plazo
	13 043
	37 099
	24 056

	Cuentas por cobrar a corto plazo
	4 563 773
	2 830 591
	     (1 733 182)

	Pagos anticipados a Suministradores
	3046
	4237
	1191

	Adeudo al Presupuesto del Estado
	985 124
	5 891 184
	4 906 060

	Subsidio por pérdida por recibir
	
	
	

	Inventarios
	1 074 777
	1 897 973
	823 196

	Producciones en proceso
	2 537 287
	3 448 067
	910 780


	Total Activo Circulante
	12 329 062
	15 443 502
	     (4 065 139)


	Cuentas por pagar a corto plazo
	2 208 081
	1 474 810
	(733 271)

	Cobros anticipados
	49 763
	16 907
	(32 856)

	Obligaciones con el presupuesto del Estado
	252 273
	660 206
	407 933

	Nóminas por pagar
	98 799
	155 597
	56 798

	Retenciones por pagar
	6226
	2686
	(3540)

	Prestamos recibidos
	8 900 000
	6 202 404
	     (2 697 596)

	Provisiones para vacaciones 
	76 317
	101 352 
	25 035

	Otras provisiones
	77 309
	2626
	(74 683)


	Total de Pasivos Circulantes
	11 668 768
	8 616 588
	     (3 052 180)


	Capital de Trabajo
	        660 294
	6 826 914

	Aumento o disminución del Capital de Trabajo
	6 166 620


	 2.Determinación de los Activos Fijos en    Ejecución pendientes de reintegrar


Activos del proceso Inversionista

	Inversiones Materiales
	3 470 427
	3 474 333
	3906


	Total de Activos
	3 470 427
	3 474 333
	3906


	Menos: Pasivos del Proceso Inversionista
	
	
	


	Total de Pasivos
	
	
	


	Inversiones Materiales pendientes de reintegrar
	3 470 427
	3 474 333
	3906


	 3.Determinación de las variaciones de saldos de los restantes Activos, Pasivos y Patrimonios


                          ACTIVOS

	Activos Fijos Tangibles
	19 525 361
	19 745 539
	220 178

	Menos: Depreciación de Activos Fijos Tangibles
	3 468 751
	3 675 894
	207 143


	Gastos diferidos a Corto Plazo
	1860
	1860
	

	Gastos diferidos a Largo Plazo
	541 612
	541 612
	

	Faltante y Pérdida en Investigación
	1432
	973
	(459)

	Cuentas por Cobrar diversas
	468 071
	279 814
	  (188 203)

	Depósitos y finanzas
	2651
	
	(2651)

	Operaciones entre Dependencias
	
	140518795
	140518765

	TOTAL DEL ACTIVO
	29 401 244
	176330534
	146929290


              PASIVO Y PATRIMONIO

	Cuentas por pagar diversas
	4 090 846
	7 422 113
	3 331 267

	Inversión estatal
	20 618 723
	24 693 980
	4 075 257

	Pérdidas
	(3 551 052)
	(4 920942)
	(1 369 890)

	Reservas patrimoniales
	44 383 
	
	(44 383)

	Operaciones entre dependencias
	
	140518795
	140518795

	Sobrantes de otros medios en investigación
	
	
	

	TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO
	32 871 668
	176330534 
	143458866


	 4.Determinación de las Fuentes que producen incrementos del Capital de Trabajo


	Incremento de Pasivo y Patrimonio
	143458866


	Total Fuentes
	143458866


	 5.Detalle de las Obligaciones que producen disminuciones del Capital de Trabajo


	Pérdidas del período
	(1 369 890)

	Incremento de Activos
	146 929 290

	Inversiones Materiales pendientes de reintegrar
	3906


	TOTAL DE APLICACIONES
	145 563 306


	Diferencia entre Fuentes y Aplicaciones
	(2 104 440)


	Disminución del Capital de Trabajo
	6 166 620


ANEXO 10

Tabla 14: Estado de Flujo de Efectivo de la Empresa Porcina. Elaboración de la autora.

UM: Pesos.

	CONCEPTOS
	FILA
	PARCIAL
	SUBTOTAL
	TOTAL

	Flujos de Efectivo de las actividades de operación
	
	
	
	

	Ventas Netas
	1
	5 795 079
	
	

	(+) disminución (-) aumento de cuentas por cobrar 
	2
	(1 733 182)
	
	

	(+,-) conceptos distintos
	3
	
	
	

	(+) aumento (-) disminución de cobros anticipados
	4


	(32 856)
	
	

	Efectivo recibido de clientes por ventas (01 + 04) 
	5
	
	7 49 5405
	

	Ingresos por intereses
	6
	
	
	

	(+) disminución (-) aumento en intereses por cobrar
	7
	
	
	

	Efectivo recibido por intereses (06 + 07)
	8
	
	
	

	Ingresos por dividendos
	9
	
	
	

	(+) disminución (-) aumento en dividendos por cobrar
	10
	
	
	

	Efectivo recibido por dividendos (09 + 10)
	11
	
	
	

	Interese y dividendos recibidos (08 + 11)
	12
	
	
	

	Otros (detallar)
	13
	
	
	

	Recursos recibidos del presupuesto del Estado
	14
	
	39 991 548
	

	Efectivo proveniente de actividades de operación (05 + 12 a 14)
	15
	
	
	47 486 953

	Costo de mercancías vendidas
	16
	
	
	

	(+) aumento (-) disminución de inventarios
	17
	823 196
	
	

	(+) disminución (-) aumento de cuentas por pagar de compra de inventarios
	18
	(733 271)
	
	

	(-) depreciación y otros gastos no desembolsables
	19
	223 832
	
	

	Pago de Efectivo por compras de inventarios (16 a 19)
	20
	1 556 467
	
	

	Gastos de operaciones
	21
	
	
	

	(-) depreciación y otros gastos no desembolsables
	22
	
	
	

	(+) aumento (-) disminución en pagos anticipados
	23
	1191
	
	

	(+) disminución (-) aumento en Pasivos acumulados relacionados
	24
	
	
	

	Pago de efectivo por gastos de operaciones (21 a 25)
	25
	
	
	

	Efectivo pagado a proveedores y empleados (20 a 25)
	26
	
	1 556 467
	

	Gastos por intereses
	27
	387 691
	
	

	(+) disminución (-) aumento en intereses por pagar
	28
	
	
	

	Impuesto sobre utilidades
	29
	
	
	

	(+) disminución (-) aumento en impuestos por pagar
	30
	
	
	

	Intereses e impuestos pagados (27 a 30)
	31
	
	387 691
	

	Canje de moneda pagado
	32
	
	
	

	Obligaciones con el presupuesto del estado
	33
	
	660 206
	

	Efectivo desembolsado en actividades de operación (26 + 31 a 33)
	34
	
	
	2 604 364

	Flujos netos de efectivo provenientes o (usados) de actividades de operación (15-34)
	35
	
	
	44 882 589

	Flujos de Efectivo por actividades de inversión
	
	
	
	

	Compra de Activos Fijos
	36
	
	
	

	Ganancia en venta de Activos Fijos
	37
	
	
	

	Valor en libro de los activos vendidos
	38
	
	
	

	Producto de la venta de Activos Fijos (37 + 38)
	39
	
	
	

	Adquisición de subsidiarias
	40
	
	
	

	Compra de valores negociables
	41
	
	
	

	Costo de valores negociables vendidos
	42
	
	
	

	(+) utilidad (-) pérdida en venta de valores negociables
	43
	
	
	

	Producto de venta de valores negociables (42 + 43)
	44
	
	
	

	Venta de inversiones financieras a largo plazo
	45
	
	
	

	Desembolsos en inversiones financieras a largo plazo
	46
	
	
	

	Préstamos realizados
	47
	
	
	

	Cobro de los préstamos realizados
	48
	
	
	

	Recursos recibidos para inversiones
	49
	
	
	

	Obligaciones con el Presupuesto del Estado
	50
	
	
	

	Canje de moneda recibido
	51
	
	
	

	Canje de moneda entregado
	52
	
	
	

	Dividendos recibidos
	53
	
	
	

	Flujos netos de efectivo proveniente o (usados) en actividades de inversión (36+39 a 41+44 a 53)
	54
	
	
	

	
	
	
	
	

	Flujos de Efectivo para actividades de financiamiento
	
	
	
	

	Cobros por emisión de Capital
	55
	
	
	

	Préstamos y créditos recibidos a corto plazo
	56
	
	6 202 404
	

	Pago de préstamos y créditos recibidos a corto plazo
	57
	
	
	

	Donaciones recibidas
	58
	
	
	

	Préstamos recibidos a largo plazo
	59
	
	
	

	Pago de préstamos recibidos a largo plazo
	60
	
	
	

	Pagos derivados de arrendamientos financieros
	61
	
	
	

	Pago por recompensa de acciones
	62
	
	
	

	Recursos recibidos del Presupuesto del Estado
	63
	
	4 220 000
	

	Obligaciones con el Presupuesto del Estado
	64
	
	
	

	Canje de moneda recibido
	65
	
	
	

	Canje de moneda entregado
	66
	
	
	

	Dividendos declarados
	67
	
	
	

	(+) disminución (-) aumento en dividendos por pagar
	68
	
	
	

	Dividendos pagados (67 + 68)
	69
	
	
	

	Flujos netos de efectivo proveniente o (usados) en actividades de financiamiento (55+56 a 66+69)
	70
	
	
	10 422 404

	Aumento o (disminución) neto de Efectivo y equivalentes al efectivo (35+54+70)
	71
	
	
	55 304 993

	Efectivo y equivalente al Efectivo al inicio del ejercicio
	72
	
	
	12 329 062

	Efectivo y equivalentes al Efectivo al final del ejercicio
	73
	
	
	15 443 502
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