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INTRODUCCION

En el mundo empresarial algunas pequefias y medianas empresas comdnmente no poseen
una organizacion potente y dindmica necesaria para sobrevivir en un mercado competitivo.
Asimismo, la falta de una vision empresarial solida, ha conllevado al no cumplimiento de las
aspiraciones de rentabilidad ya que no manejan con eficiencia y seguridad la informacion
financiera y econdmica, acarreado por la deficiente administracion de los componentes del Capital
de trabajo, lo cual se refleja en la rentabilidad esperada. El presente trabajo se centr6 en una
empresa que estd bajo esta situacion, la evaluacion de la aplicacion de los principios financieros,
permitird gestionar eficientemente cada uno de los recursos econdémicos que posee la
administracion, mediante el uso de herramientas que orientan a mejorar la toma de decisiones

empresariales, con el fin de proteger la inversion y asegurar la rentabilidad a corto y largo plazo.

Por lo tanto, todos estos aspectos mencionados brevemente, se exponen de manera
organizada en el presente informe final, relacionado con la gestion financiera del capital de trabajo
de las pequefias empresas del sector construccion del Municipio de San Salvador; el cual se integra
por siete capitulos; el primero se refiere al planteamiento del problema, que contiene la
delimitacién del objeto de estudio que se realizo; el segundo se refiere a la revision de literatura de
la gestion del capital de trabajo (cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar), el tercero
contiene la metodologia de la investigacion aplicada, que contiene; el tipo de investigacion, disefio,
y la muestra de la poblacién, los métodos, técnicas e instrumentos de recoleccidon de datos, asi
como las técnicas de procesamiento y analisis de los datos y finalmente las conclusiones,

recomendaciones, las referencias bibliograficas y los respectivos anexos.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Como parte de los retos que asumen la creacion de las compafiias pequefias y medianas
empresas, que en su mayoria son constituidas por miembros de una misma familia; se ha
determinado que algunas pymes no poseen una organizacion con los conocimientos necesarios para
la aplicacion de las herramientas financieras que les permita gestionar el capital de trabajo y
competir en un mercado tan exigente a nivel nacional como internacional. En consecuencia,
adicional a la exposicion de estos retos, también depende su éxito de la planificacion a corto plazo,

porque son las que producen un impacto en la partida de efectivo y del capital del trabajo.

En este capitulo se expone algunos retos mas importantes que deben enfrentar la
administracion de dichas entidades para lograr el éxito del manejo del capital de trabajo en el sector
econdmico donde operan. Uno de los principales retos que tiene los inversionistas es como innovar
y FUSADES dentro de su programa Proinnova (Reporte de Innovacién 2008-2012) exponen los
cinco ejes principales que deben desarrollar para que las pequefias y medianas puedan lograr

sobrevivir en un mercado competitivo y asi poder impactar en su economia, estas son:

e Asistencia Tecnoldgica, con la cual se buscara oportunidades de expandir el negocio en
términos de nuevos productos, lineas de producto o mejoras tecnolégicas.

e Emprendedurizmo, el cual permite crear un semillero de emprendedores y promover la
innovacion.

e Centro Tecnoldgico, el cual pone a disposicion asistencia técnica especializada en a través
de analisis de laboratorio con los pardmetros exigidos por las regiones a la cual estara

orientado el proyecto emprendedor.



e Invertir, como parte de las funciones de FUSADES, es proporcionar el financiamiento a

través de Inversionistas Angeles.

Cultura, esto permite crear un régimen de innovacion continua y registro de la propiedad

intelectual de los empresarios.

Segln Gregory Hidalgo (2008-2012), en la revista Proinnova, Reporte de Innovacion,
menciona que la innovacion no solo radica en nuevos productos o servicios, sino en desarrollar
habilidades personales y colectivas que permitan ser un referente para los demas, asi, los productos

y servicios ofrecidos serdn modelos de los siguientes.

Por su parte José Ductriz, en la revista Proinnova, Reporte de Innovacién menciona que,
“si El Salvador quiere ser un pais competitivo, debe promover una cultura de innovacion. No solo
se trata de producir mejor a un menor costo, sino adelantarse a identificar las tendencias y

necesidades de los mercados”.

Esto describe un panorama que exige a la mediana y pequefia empresa una inversion inicial
con el fin de obtener un redito, sin embargo, dentro de este programa no existe suficiente

informacion acerca como debera financiar el capital de trabajo para lograr este propoésito.

Esta claro que las métricas de capital de trabajo no estan incluidas dentro de la innovacion
y solo muestran un panorama simple de inversion a una Tasa Interna de Retorno (TIR) determinada,
pero es mas complejo que eso, porque un analisis mas profundo puede mostrar una vision mas

amplia, por ejemplo, como esta siendo financiado sus activos, que porcion representa el activo fijo
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y que parte de ese activo se financia con deuda de largo plazo y/o de corto plazo y la buena

orientacion hacia el uso 6ptimo de recursos.

(Avelar y Pereira, 2008, p. 25), en su tesis denominada “Manejo de Control Financiero y
Administrativo para el Logro de Objetivo a Largo Plazo de la Mediana Empresa en El Salvador”,
mencionan que muchas empresas obtienen grandes beneficios en épocas de abundancia econémica,
pero no procuran que sean factibles de lograr, por apatia y falta de controles. Cuando se acaba la
época de abundancia esa misma conducta las lleva a importantes pérdidas, no contando con los

recursos que podrian haber conservado en la época de altos beneficios.

La gestion ineficiente e ineficaz del capital de trabajo también afecta a las medianas y
pequefias empresas, no es suficiente lograr los objetivos de la empresa, sino que deben ser logrados
con el menor uso de recursos. Lograr tal eficiencia implica en primer lugar evitar la generacion de
despilfarros o desperdicios, y en segundo lugar detectarlos y proceder a su sistematica eliminacion.
Solo el 30% de las empresas familiares sobrevive a la segunda generacion, sélo el 7% a la tercera

y hay s6lo 32 empresas familiares con mas de 200 afios en el mundo (Yarce, 2015).

El enfoque del estudio sera orientado para la pequefia y mediana empresa en del area
Metropolitana de San Salvador, y para lograr mayor precision en el estudio es necesario delimitar
que se entendera por Pequefia y Media empresa, en El Salvador, no existe una definicion tnica de
la pequefia y mediana empresa, las definiciones varian de acuerdo a criterios de distintas

instituciones que estan relacionadas a este segmento empresarial.



1.1 Clasificacion de las empresas salvadoreiias segin “FUSADES”

En su boletin Econémico y Social No. 66, la Fundacion Salvadorefia para el Desarrollo
Econdmico y Social (FUSADES), de acuerdo a su tamafio clasifica las empresas en micro,
pequefia, mediana y gran empresa, basados en los parametros cuantitativos y cualitativos siguientes

(ver la Tabla 1y Tabla 2 de la pagina 5):

Tabla 1: Parametros cualitativos y cuantitativos.

Parametros Descripcion

a) No. De personas
b) Monto de activos

Cuantitativos

a) Grado de organizacion
Cualitativos b) Tecnologia utilizada

c) Participacién en el mercado
Fuente: Elaboracién propia con base en, "Boletin econdémico y social" N° 66 de FUSADES.

Tabla 2: Clasificacion de las empresas adoptado por FUSADES

Tamafio  Empleados Activo fijo Organizacion Tecnologia Parti(r:rigigc’:jr:)en B
Micro De0al0 Informal Avrtesanal Consumo final
Pequefia De 11220 Hasta $85,714.28 Dos niveles Rudimentaria Local
Mediana  De 21299 Hasta $228,571.40 Tres niveles Bajo nivel tecnolbgico Nacional o regional

Grande Mas de 100 Mayor de $228,571.40 Mas de tres niveles Altamente sofiticado  Mundial

Fuente: FUSADES. Fundacion Salvadorefia para el desarrollo empresarial, "Boletin econdmico y social" N° 66



En el ambiente interno de las empresas pequefias y medianas comdnmente presentan las

siguientes caracteristicas:

e Cuentan con una estructura organizativa pequefia

e Toma de decisiones y funciones centralizadas en pocas personas

= Que sea una empresa familiar o que diferentes miembros de una misma familia ocupen los
diversos cargos y participen en toma de decisiones.

e Posea algun grado de mecanizacion del proceso productivo

e Que Cuente con algunas marcas registradas para su producto

e Que el mercado que atienden en su mayoria es nacional

e Posea poco acceso a financiamiento

e Importacion de bienes para su comercializacion

1.2 Situacion problemética

Se observd en investigacion exploratoria que la personalidad o formacion de los sucesores
de la empresa varian con respecto a la del fundador, cambia la vision y la gestion, y cuando varios
miembros de una misma familia toman decisiones generan una linea de poder donde los propositos

siguen sus propias necesidades y objetivos.

Montes, Hoz, Lagos, Gutiérrez y Diran (2008), mencionan que las empresas, especialmente
las pequefias y medianas, son creadas para perdurar en el tiempo. Sin embargo, esto no siempre se

cumple, debido a que muchas empresas tienden a desaparecer en un corto tiempo del mercado, y



el denominador comun es por la deficiente gestion del capital de trabajo que les permita la
sostenibilidad y la competitividad. “Revista FUNDES (2008) encuesta a empresas de familia”.

(p.131).

El andlisis del Capital de Trabajo es una valiosa ayuda para la gerencia de las empresas
Constructoras del Municipio de San Salvador, pues a través de este se pueden tomar decisiones
para lograr una Administracion eficiente del Efectivo, las Cuentas por Cobrar y los Inventarios,
comprobandose la eficiencia y eficacia con que se estan empleando estos recursos. También es
importante para los accionistas y acreedores a largo plazo, ya que estos necesitan saber las

perspectivas sobre la Rentabilidad y Riesgo con que opera la empresa.

Se buscara identificar los principios financieros que fortalezcan y le den vida a la gestion
del capital de trabajo, que en la actualidad muchas de las empresas sujetas a esta investigacion no
las utilizan, es notorio que la mayoria aplican la gestion de forma empirica sin fundamentos sélidos,
y comunmente esto da como resultado el fracaso de los modelos de negocio que implementan en

el sector industrial que hoy en dia posee un alto nivel de competitividad.

Para que se lleve a cabo una buena aplicacién de los principios financieros en la
administracion del capital de trabajo, dependeréa del compromiso en conjunto de todas las areas que
participan en las empresas, pues del como estas se manejen se reflejaran en los resultados que se
obtengan, y es aqui donde entra a tallar las finanzas, haciendo una evaluacion de la rentabilidad,
de la situacion econdémica y financiera de la empresa, permitiendo a los directores por ejemplo
determinar cuanto efectivo es necesario tener disponible o cuanto financiamiento a corto plazo es

necesario para seguir operando.



Cabe precisar que el capital de trabajo incide en los flujos de efectivo, pues toda empresa
sigue un ciclo donde compran inventarios, venden productos al crédito y luego recaudan las cuentas
por cobrar (denominado ciclo de conversion), que finalmente serd destinado para las diferentes
actividades ya sean de operacion, inversion y financiamiento. Esto dependerd mucho de la situacion

actual de la entidad.

1.3 Antecedentes

Weston, (1994) en su libro “Fundamentos de Administracion Financiera” plantea que el
término “El término capital de Trabajo se origind como tal en una época en que la mayor parte de
las industrias estaba estrechamente ligadas con la agricultura; los procesadores compraban las
cosechas en otofio, las procesaban, vendian el producto terminado y finalizaban antes de la
siguiente cosecha con inventarios relativamente bajos, se usaban préstamos bancarios con
vencimientos maximos de un afio 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”.

Se usaban préstamos bancarios con vencimiento maximo de un afio para financiar tanto los
costos de la compra de materia prima como los del procesamiento, y estos préstamos se cancelaban

con los fondos provenientes de la venta de los nuevos productos terminados.

Propuesta de mejora para la gestion de las Pymes manufactureras y de servicios de

construccion, opinan que las problematicas mas frecuentes que presentan las pequefias compafiias
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tomando como base la informacidn encontrada en estudios anteriores, se pueden destacar dos areas
relacionadas con el capital de trabajo (Roger, Heytzell y Pavel, 2012, p. 28):
e Eficiencia operativa.

e Salud financiera.

1.3.1 Eficiencia operativa

La Gestion Operativa, es capaz de realizar la adecuada gestion del efectivo disponible,
establecer los términos de crédito a conceder a los clientes que constituyan un estimulo y ello
beneficie las ventas, definir adecuadamente el financiamiento corriente que minimice los costos y
el manejo de los inventarios que reduzcan los costos asociados con estos y contribuya y facilite la
toma de decisiones para lograr, de este modo, estabilidad o mejora en el tratamiento de los términos

relacionados con el binomio rentabilidad y riesgo.

Niveles de productividad bajos debido a métodos empleados para la programacion de

los recursos necesarios para efectuar la produccion, considerado dentro de estos:

maquinas, inventarios de materia prima, mano de obra.

e Retrasos en la produccion e incumplimiento con fechas de entrega.

e Ociosidad o desaprovechamiento de la capacidad instalada.

e Dificultad para llevar un control efectivo de la produccion y su avance.

e Existe dificultad para determinar el verdadero costo de los productos o servicios que se
producen u ofrecen.

e También sobresale la dificultad para acceder a nuevas tecnologias para mejorar los

procesos productivos o de prestacién de servicios.
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e Falta de capacitacion en el manejo de las Tecnologias Informéticas y de Comunicacion
(TIC).

e Calidad inferior con respecto a los productos o servicios que ofrecen los s competidores
de mayor tamario.

e Gestion de la calidad poco técnica por falta de la competencia técnica calificada para
analizar los insumos productivos, que se suman a una cultura de productividad y calidad
sin un enfoque claro.

e Altos costos de los implantar y certificar los sistemas de la calidad.

1.3.2 Salud financiera
La administracién del capital de trabajo es necesaria para asegurar el funcionamiento y el
desarrollo a las operaciones de las pequefias compafiias en el corto plazo. Entre los problemas mas

frecuentes que presenta las pequefias compafiias se pueden destacar:

e Falta de liquidez.

e Dificultad para acceder a créditos.

¢ No se cuenta con los conocimientos esenciales para evaluar una fuente de crédito y sus
verdaderos costos.

e Los presupuestos presentan desviaciones significativas con respecto a los gastos reales.

e No hay un aprovisionamiento de los fondos necesarios para que la empresa logre
maniobrar al surgir eventualidades imprevistas.

e Existe deficiencia en la aplicacion de los sistemas de costeo y presupuestos para

controlar la actividad productiva de la empresa.
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¢ No se tiene un planeamiento y programacion de los flujos de efectivo que se necesitan
para mantener un funcionamiento constante y capaz de absorber los imprevistos.
e Altos niveles de endeudamiento y Estructura de capital sin un enfoque desde el punto

de vista del costo financiero.

En algunos estudios se ha encontrado que las microempresas dedicadas a la industria estan
inmersas en dificultades de competir en el mercado y por consiguiente lograr el crecimiento y
desarrollo de las mismas, ya que el 97.5% no hace uso de contabilidad formal, el 34.5% tiene
problemas con la falta de clientes, el 22.4% con bajos niveles de rentabilidad, el 12.5% no cuentan
con suficiente capital de trabajo para invertir, el 5.3% poco acceso al financiamiento, condiciones
que ha llevado a la gran mayoria en las ultimas décadas al cese de sus operaciones, situacion que
persiste en la actualidad y que hace que los propietarios estén interesados en la busqueda de
estrategias que contribuyan a la solucion de la problematica existente. Los problemas cobranza que
las empresas suelen tener afectan la liquidez y pueden tener mayor impacto cuando existen crisis
financieras a nivel internacional, y es precisamente en este Ultimo escenario que la economia de
El Salvador se ha visto afectada durante los 2 Gltimos afios (2009 — 2010), lo cual ha ocasionado
un detrimento generalizado en las cuentas por cobrar de casi todas las empresas, particularmente
en las instituciones del sistema financiero, asi como en compafiias comerciales quienes han visto
aumentado hasta un 4.62% su indice de morosidad durante el primer semestre del afio 2010 versus
un 3.52% del mismo periodo del afio anterior, segin el ultimo boletin emitido por la

superintendencia del sistema financiero (Ayala y Pablo, 2011, Pag. 8).
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1.3.3 Definicién del problema

Algunos problemas observados en las pequefias y medianas empresas que se dedican al
sector construccion del Municipio de San Salvador son: la falta de politicas claras para el
financiamiento y la inversion de fondos en el corto y largo plazo, una acumulacién de cuentas por
cobrar, asi como la carencia de politicas adecuadas del manejo de inventarios, asi como la falta de

conocimiento de principios financieros.

Se ha determinado que el uso de los principios financieros como herramientas financieras
utilizadas en una empresa, son muy importantes al momento de aplicar una decisién, ya que dan la
perspectiva correcta en la que se encuentra la empresa. Cabe recalcar, que estas herramientas
involucran el manejo eficiente de cada uno de los recursos corrientes y pasivos corrientes que

compone el Fondo de Maniobra.

Asimismo, es de vital importancia tener en cuenta la capacidad del personal que maneja el
Capital de Trabajo de las empresas, ya gque son los responsables de la productividad, calidad y

competitividad que pueda ofrecer una entidad.

Se pretende identificar los principios financieros que fortalecen el capital de trabajo, que en
la actualidad muchas administraciones no aplican, porque llevan su aplicacion de una forma
empirica y comunmente en las actividades financieras tampoco poseen areas especificas para
presupuestos, tesoreria y finanzas por ser una empresa mediana y que concentra esas actividades

en el gerente y la administradora.
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Las compafiias estan luchando con ser mas eficientes y para lograr esto, las organizaciones
necesitan un crecimiento constante, lo que los obliga a realizar una planificacién financiera sobre
la gestion del capital de trabajo, enla  Figura No. 1 de la pagina 13, se pueden notas un estado A

y B en las pequefias y medianas empresas.

Estado A Estado B
Caja Negra
Pequefias y  medianas Principios financieros para la
empresas con dificultades gestion del capital de trabajo
en la gestion de capital de aplicables para las pequefias y
trabajo desde una Odptica medianas empresas.
financiera.

Figura No. 1 Caja negra.

Fuente: Elaboracion propia

1.3.3.1 Preguntas de investigacion

¢ Como hacen uso de los principios financieros para la buena gestion del capital de trabajo

de las medianas y pequefias empresas?

Del cuestionamiento anterior, se derivan preguntas especificas para la investigacion:

¢Poseen el recurso humano de las compafiias familiares el conocimiento de principios

financieros para la gestion de capital de trabajo?
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¢Cual es la opinion de la gerencia de este tipo de compariias acerca de la planificacion

financiera a corto plazo?

¢Se fundamenta la gestion de capital de trabajo como ingrediente en el éxito de las

empresas?

1.3.4 Objetivos generales y especificos

Los objetivos de la investigacion que se establecen para el presente trabajo son:

1.3.4.1 Objetivo general
Mostrar que el uso de principios financieros, en las medianas y pequefias compafiias son
herramienta indispensable para el manejo del capital de trabajo, lo cual permite fortalecer la
liquidez y poder cumplir con las obligaciones financieras de corto y largo plazo, sin la necesidad

de comprometer sus activos fijos con otras opciones de financiamiento.

Los objetivos especificos de esta investigacion, se presentan a continuacion:

1.3.4.2 Objetivo especificos
= Describir las habilidades que posee el recurso humano que integran las organizaciones de
estas compafiias, para conocer si estan familiarizados con el uso de principios financieros
en la administracion de capital de trabajo.
= Conocer la opinidn de los principales miembros de la organizacion de las compafiias, para

identificar el grado de importancia que estas poseen en relacién al capital de trabajo.
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= Determinar los fundamentos que justifiquen la importancia del uso de los principios
financieros para la gestion del capital de trabajo que generen una mayor probabilidad de

éxito a las compaiiias familiares.

1.3.5 Justificacion

El adecuado uso de los principios financieros, contribuye a minimizar los plazos del ciclo
del efectivo y operativo, con ello generar entradas de efectivo indispensable para hacer frente a las
obligaciones de corto plazo y largo plazo, por supuesto que debe existir una relacion de los
elementos principales del capital de trabajo y mejorar los términos relacionados con el binomio
rentabilidad y riesgo. Considerando que el fin principal de las empresas privadas es generar y
aumentar conforme el paso del tiempo los flujos de efectivo con que cuenta y asi, incrementar su
liquidez y rentabilidad, principios sumamente importantes en este renglon del estado de situacién
financiera, y que permiten que el efectivo sea destinado a diversas funciones, por lo que no debe

descuidarse bajo ninguna razon.

El capital de trabajo es de vital importancia para la empresa, debido a que esta representado
por los recursos que ésta necesita para operar normalmente y debe ponerse especial atencién a su
administracion respecto de la de los demas componentes de la estructura financiera de las empresas,

ya que este concepto es el que debe ser el motor generador de las utilidades de las mismas.

El proposito de exponer las experiencias que se han obtenido en este caso, puede servir
como reflexion para mejorar la perspectiva que se mantiene en las medianas y pequefias compariias

sobre la gestion de la planificacion financiera a corto plazo. Ademas, es de suma importancia
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demostrar como puede llevarse a cabo el uso de los principios para la gestion del capital de trabajo

en las compariias de esta naturaleza.

La planeacion financiera establece las directrices para el cambio de la compafiia, estas
deben incluir; 1) Una identificacion de las metas financieras de la empresa 2) Un analisis de las
diferencias entre dichas metas y el estado financiero actual de la empresa, y 3) Un reporte de las
acciones para que las compafiias alcancen sus metas financieras. Ross, Jaffe & Westerfield (2012),
hacen referencia a la frase de un directivo de GM: “La planeacion es un proceso que, en el mejor

de los casos, ayuda a la empresa a evitar retroceder en el futuro.

En el mundo actual se exige a las compafias que busquen la manera de mantenerse a flote
dentro de un mercado cada vez mas competitivo y desafiante, que hace imprescindible trazar
estrategias que aboguen por el desarrollo de las pequefias y medianas empresas. Es este sentido, es
necesario que se empleen las gestiones necesarias que ayuden al correcto desenvolvimiento de las
entidades en cuanto a gestion econdmica y financiera. Algunas empresas no estan exentas de este
proceso y desde hace décadas buscan alcanzar el perfeccionamiento continuo de todas las
actividades que realizan. Se evidencia entonces la importancia de desarrollar todo un sistema de
conocimientos sobre la base de los principios financieros para la gestion del capital de trabajo, y
que se profundicen estudios e investigaciones que permita sentar las bases tedricas que sustenten
el perfeccionamiento continuo de los elementos que conforman la gestion financiera y que

garanticen la calidad de su practica y obtencion de mejores resultados.

Resulta importante, que los directivos y el personal en general de estas entidades

conocimientos basicos de los elementos para la gestion financiera que ayuden al buen desarrollo
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de los procesos econdmicos que se realizan en las mismas, que garanticen la calidad del servicio y
la satisfaccion del cliente. A raiz de lo expuesto, se plantea la especial importancia que cobra la
efectiva aplicacion de principios financieros y dado los beneficios no deben faltar en el plan de la
direccion empresarial, para lograr el eficiente manejo de los recursos y las operaciones del negocio,
asi como obtener los resultados esperados en correspondencia con los objetivos organizacionales

propuestos y perseguidos.

La consecuencia de la toma de decisiones estratégicas del negocio afecta entre otros aspectos
al capital de trabajo, el cual, hoy en dia, es objeto de analisis para conocer las raices del porque
algunas empresas requieren inyecciones fuertes de efectivo para mantener las operaciones. Para
conocer mas sobre el capital de trabajo es necesario abocarnos a la definicion de capital de trabajo,
el cual establece que es aquel que requiere la empresa para las operaciones en el propio giro del
negocio, permitiéndole cumplir con su ciclo operativo, independientemente de las fuentes que lo

financian, otros autores lo llaman fondos de maniobra.

1.3.6. Beneficios esperados
Mostrar al lector la importancia que tiene el uso de principios financieros para generar
buenos resultados en el capital de trabajo y que permita una mayor probabilidad de éxito en el logro

de los objetivos de las medianas y pequefias empresas.

También se espera conocer, el recurso humano con el que cuentan las pequefias y medianas

empresas para poder hacer uso de los principios financieros para la gestion de capital de trabajo.
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Administrar los niveles y financiar el capital de trabajo en forma efectiva se hace necesario
para mantener bajo control los costos y el riesgo de negocios en marcha mientras se conservan a

largo plazo los retornos y flujos de efectivo de una empresa. (Gallagher y Andrew, 2001, p.460).

1.3.7. Delimitacion y limitaciones de la investigacion

El presente trabajo de investigacion, estd basado en las pequefias y medianas empresas del
sector construccion del Municipio de San Salvador, con el objetivo de conocer a detalle las
fortalezas y debilidades en la aplicacion de los principios financieros en la gestion del capital de

trabajo que le permita sobrevivir en un mercado competitivo.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

Con el objeto de fundamentar teéricamente la presente investigacion, se desarrollé el
siguiente marco teorico. se presenta la revision de literaturas relacionadas con los principios

financieros para la gestion del capital de trabajo.

2.1 Capital de trabajo

Una planeacién financiera con el uso de principios financieros permite pensar en forma
natural en la creacion de modelos financieros para conocer las proyecciones de ciertas cuentas de
balance, estados de resultados y los diferentes tipos de flujos de efectivo, con sus respectivos
indicadores. Todas estas proyecciones son usadas para controlar la tendencia y comportamiento
de las diferentes decisiones, esto implica que, de forma paralela, hay que desarrollar un conjunto

de estrategias, las cuales deben ser ejecutadas, a nivel funcional y operativo.

La consecuencia de la toma de decisiones estratégicas del negocio afecta entre otros
aspectos al capital de trabajo, el cual, hoy en dia, es objeto de analisis para conocer las raices del

porque algunas compafiias requieren inyecciones fuertes de efectivo para mantener las operaciones.

Una investigacion realizada con gerentes financieros de empresas alrededor del mundo
indica que la administracion del capital de trabajo encabeza la lista de las funciones financieras de
méas valor. Entre 19 funciones financieras, los gerentes encuestados consideraron que la
administracion del capital de trabajo es tan importante como la determinacion de la estructura de
capital, la administracion y emision de deuda, las relaciones bancarias y la administracion de

impuestos (Gitman, 2012).
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Sin embargo, su satisfaccion con el desempefio en la administracion del capital de trabajo
deja mucho que desear. Los gerentes financieros calificaron a la administracion del capital de
trabajo solo por arriba de la administracion de pensiones. En concordancia con el punto de vista de
la administracion del capital de trabajo es una actividad muy valiosa, pero poco satisfactoria,
también se le identificé como la segunda funcion financiera méas necesitada de recursos adicionales

(Gitman, 2012).

Existen dos conceptos importantes para manejar el capital de trabajo:

a) Enfoque Contable: Con el enfoque contable se hace una clasificacion del capital de
trabajo neto y capital de trabajo bruto. Cuando algunos contadores usan el término
“capital de trabajo”, en general se refieren al capital de trabajo neto, que es la diferencia

entre los activos corrientes y los pasivos corrientes totales.

b) Enfoque Financiero. Cuando los activos corrientes exceden a los pasivos corrientes, la
empresa tiene un capital de trabajo neto positivo. Cuando los activos corrientes son

menores que los pasivos corrientes, la empresa tiene un capital de trabajo neto negativo.

Los activos corrientes, que generalmente se conocen como capital de trabajo, representan
la parte de la inversién y que es el inicio del ciclo operativo. Esta idea incluye la transicion continua
del efectivo a los inventarios, a las cuentas por cobrar y, de nuevo, al efectivo. Como sustitutos del
efectivo, los valores negociables se consideran parte del capital de trabajo. Los pasivos corrientes
representan el financiamiento a corto plazo de la empresa porque incluyen todas las deudas de la

empresa que se vencen (es decir, que deben pagarse) en un afio 0 menos, en resume lo que
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realmente importa es analizar el capital disponible para llevar a cabo operaciones de corto plazo;
por lo tanto el capital de trabajo es el activo corriente, pues las inversiones que se tienen en
inventarios, cuentas por cobrar y efectivo, son utilizadas plenamente en el desarrollo de la
actividad; no se puede decir que solo se trabaja con la diferencia entre activo corriente y pasivo

corriente, pues nadie va a dejar de utilizar alguna cantidad de sus activos.

En el enfoque financiero, estd més orientado a la estimacion de los flujos que pueda generar
o demandar la empresa, dependiendo de su politica de capital de trabajo. Aca se produce la
diferencia entre el balance contable (completo) de la empresa y el balance financiero. Cuando
hablamos del activo de la empresa (financiero), no debe considerarse como un activo en su
totalidad, sino del activo total menos la financiacion espontanea (en general, proveedores,

acreedores).

Dicho de otra forma, el activo de la empresa (financiero) se compone de los activos fijos
netos mas las necesidades operativas de fondos (Ross, et al, 2010, p. 796). A continuacion se

presenta un balance completo y un financiero (Ver Figura No. 2 en la pagina 21).

BALAMNCE COMPLETO BALANCE FINANCIERO
ACTIVOS PASIVO ACTIVOS PASIVO
CUENTAS
Cala
POR
CUENTAS PAGAR
POR
COBRAR CAPITAL
DEUDA DE DEUDA
INVENTARIOS TRABAJD
METO
CAPITAL CAPITAL
ACTIVO FLUO ACTIVO FUO
NMETO METO

Figura No. 2: Balance financiero

Fuente: Elaboracién propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicién, Cap. 26, p.796.
Financiamiento y Planeacion a Corto Plazo
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Como puede observarse en la figura 2, el Capital de Trabajo Neto, incluye cuentas de
balance que estan relacionadas con el financiamiento a corto plazo, lo cual demuestra que se esta
refiriendo a la necesidad operativa de fondos, pero esta necesidad operativa de fondos tiene que
calzar en la debida proporcion y debera existir un balance. El esquema anterior demuestra que si
existe la necesidad de financiar el Capital de Trabajo o los Activos fijos pueden hacer por medio
de un llamamiento de capital accionario o incrementando la deuda a largo plazo. Antes de decidir
que fuentes de financiamiento usaremos para el capital de trabajo, deberia de existir un calce entre

las fuentes de largo plazo y los activos Fijos netos y el Capital de trabajo neto.

2.1.1 Conceptos

“El término capital de trabajo, por lo general se refiere al capital de trabajo neto, que es la

diferencia en dolares entre el activo y el pasivo circulante” (James, 2003, p. 210.).

“El capital de trabajo es una medida del grado en que las empresas estan protegidas contra
problemas de liquidez. Sin embargo, desde un punto de vista administrativo, no tiene mucho
sentido tatar de manejar una diferencia neta entre el activo y el pasivo circulante, sobre todo cuando

dicha diferencia varia de manera continua” (James, 2003, p. 210).

Por otra parte (Jame, 2003, p. 210), menciona que para los analistas financieros se refieren
al activo circulante cuando hablan del capital de trabajo. Por lo tanto, se centran en el capital de
trabajo bruto. Como si tiene sentido que los directores financieros todo el tiempo determinen el
monto correcto de activo circulante de las empresas, adoptaremos el concepto de capital de trabajo

bruto. En ese sentido, para la administracion del capital de trabajo, se debe abordar la
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administracion del activo circulante de las compafiias; es decir, el efectivo y los valores
comercializables, las cuentas por cobrar, el inventario y el financiamiento (especialmente pasivo

circulante), los cuales son necesario para apoyar el activo circulante.

2.2 Principios financieros para mejorar el capital de trabajo

En el mundo de los negocios, es necesario hacer uso de los principios financieros para
fortalecer el capital de trabajo de las pequefias y medianas empresas, para lograr generar flujos de
efectivo es necesario la aplicacion de buenas politicas de ventas, de rotacion de inventarios y de
crédito y que todos tienen que caminar por el mismo rumbo para lograr el objetivo de la

administracion.

En concordancia con la dindmica impuesta a la economia mundial y que los indices
financieros manejados tradicionalmente, poseen limitaciones que no dan la posibilidad de realizar
andlisis apropiados, es necesario implementar o conocer otros principios financieros que
proporcionen mayores revelaciones acerca de la actuacion gerencial y que permitan observar de
manera mas clara el desarrollo de las actividades empresariales y determinar, como los diversos
factores involucrados, contribuyen al mejoramiento de la empresa en lo que respecta a su capital
de trabajo y a la generacidon de valor, que en Gltima instancia, es lo que realmente importa ya que
permite su permanencia y crecimiento y se constituye en un concepto fundamental en la

administracion financiera moderna.

Los indicadores financieros tradicionales lamentablemente lo que determinan es lo que
sucedid en el pasado pues la informacion que de ellos se desprende, surge de estados financieros
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historicos, lo que no permite vislumbrar las potencialidades futuras de la empresa y desde el punto
de vista de la generacion de flujos de caja que es un aspecto de gran relevancia, ya que da una idea
importante acerca de las posibilidades de crecimiento y generacion de valor; adicionalmente,
muchos de los analisis realizados, se basan en las utilidades que pueden ser manipuladas facilmente
utilizando diferentes métodos de depreciacion, valoracion de inventarios, causacion de gastos o
confrontacién de ingresos en diferentes periodos de tiempo, distorsionando la realidad del efectivo

que se mueve en la empresa.

La responsabilidad de la administracion es gestionar el capital de trabajo, estableciendo
politicas financieras eficientes para el cumplimiento de pagos con sus proveedores y accionistas,
evitando descapitalizarse y buscar fuentes financiamiento externas con altos costos por la falta de

recursos financieros para el pago de obligaciones de corto plazo.

A continuacion se describen los principios financieros que no deberian faltar en una analisis
financieros que la alta administracidn de las organizaciones deberian tener presente para mejorar

la gestion del capital de trabajo.

2.2.1 Porcentaje de crecimiento en ventas

Es importante la estrecha relacion que existe entre el crecimiento de las ventas y el
crecimiento del capital de trabajo. Ante una declinacion de las ventas el capital de trabajo
representa la primera linea de defensa del negocio, ya que poco se puede hacer acerca de los
compromisos de activo fijo o los arreglos de deudas a largo plazo, en cambio si puede hacerse

mucho con respecto a las politicas de crédito, control de inventarios y de cuentas por cobrar. Si la
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empresa se encuentra con escasez de crédito es posible encaminar acciones sobre activos como los

inventarios y las cuentas por cobrar a fin de tener mayor liquidez.

Del otro lado puede ser posible postergar los pagos de las cuentas por pagar para contar con
una fuente adicional de financiamiento. Al aumentar las ventas, el capital de trabajo tiende a crecer
espontaneamente, por lo que se debe controlar eficazmente el crecimiento de estas partidas si se
quiere mantener el control sobre la estructura de los mismos. La incapacidad para controlar este
crecimiento es una causa importante del fracaso de las empresas, pues en ocasiones decisiones que
se toman para salir del momento, perjudican a mas largo plazo. En ese sentido se deben seguir de
cerca las partidas circulantes que varian cuando incrementan las ventas, en relacion con las cuentas
por cobrar por ejemplo es importante una definicion precisa de las condiciones y requisitos para
otorgar los créditos y luego el seguimiento y control del cobro, igualmente se deben considerar los
inventarios, para eliminar sobrestocks resultantes de las disminuciones de las ventas. Es de gran
importancia la administracion adecuada del capital de trabajo pues existe una relacion eficaz entre
el manejo del capital de trabajo y la supervivencia de la empresa y la estrategia siempre debe estar

buscando una disminucion de los costos y gastos por cada délar en incrementos en ventas.

La administracidn debe buscar las estrategias de diversificacion de clientes y no depender
de un solo cliente, considerando el riesgo del negocio en macha que pudiera existir, pensar en
desarrollar mercado local e internacional, que le permita una mejor solidez y con ello mejorar el
capital de trabajo, mediante el uso de principios financieros y que esto sea contribuya a la

generacion de beneficios econdmicos para los accionistas.

“En el pasado la empresa constructora Multipav, producto de la cancelacion de importante

proyecto con el Ministerio de Obras Publicas, con una dependencia de ingresos de los proyectos
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de gobierno y la expansion a tecnologias y maquinarias mas modernas hizo que en septiembre de
2011 tuviera problemas de liquidez y no finalizé tramo Chapeltieque-Sesori, San Miguel”

(Ministerio de Obra Publicas, Transporte, Vivienda y Desarrollo Urbano, 19 de diciembre 2012).

Otros ejemplos de empresas que han presentado graves problemas en su capital de trabajo
podemos mencionar; en primer lugar podemos mencionar a “la empresa Lido, S.A. de C.V., hace
un par de afos presentd problemas familiares y litigios legales con empresas relacionadas como La
Panificadora y Digapan, esto le afecto significativamente en su capital de trabajo y una
reestructuracioén realizada n Febrero 2011, gener6 una baja en la produccion hasta un 40%” (La
Prensa Grafica, 9 de febrero de 2011) y en segundo lugar tenemos el caso de la “institucion
INSEPRO/FINSEPRO, que por acciones fraudulentas de los administradores generé graves
problemas financieros por la mala gestion y el abuso de poder politico” (Revista Probidad, Edicion

doce, febrero 2001).

El empresario debe buscar la informacién que estime necesaria, buscando las fuentes
oportunas, y procesarla para enfrentarse a un escenario econdémico en condiciones de
incertidumbre. Esto le permitira, no solo hacer previsiones de futuro y describir oportunidades de
beneficio, sino también corregir las ineficiencias de su proceso productivo y disefias e implantar
una estrategia de innovacion en su empresa, aplicando en conjunto las herramientas financieras

para la ejecucion de su proyecto.

2.2.3 Porcentaje de cotos y gastos (OPEX)
Para toda empresa los recursos financieros son limitados, sin importar su tamario o estado
de desarrollo. Por tal motivo, el buen emprendedor siempre buscara hacer mas eficiente el proceso

del negocio y minimizar los costos. Pero, desarrollar una estrategia de reduccién de costos que
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maximice la eficiencia sin comprometer el potencial de crecimiento es una tarea compleja de la
administracion, el objetivo consiste en buscar estrategias de reduccién de costos fijos y variables

sin afectar el crecimiento en ventas.

2.2.4 Margen de contribucion

El margen de contribucion es referido frecuentemente como margen bruto o margen de
utilidad bruta. Es la diferencia entre las ventas de la empresa o0 ingresos y sus costos variables. Los
costos variables son costos, como materiales y mano de obra directa, que estan directamente unidos
a la manufactura o adquisicién de producto. Para calcular el ingreso neto, resta los costos fijos de

tu empresa de su margen de contribucion.

La estrategia serd incrementar los margenes de contribucion sin afectar la relacion con los
clientes, esto le permitird a la administracion obtener buenos numeros en el capital de trabajo, su

para célculo es la siguiente:

[ Margen de Contribucion = Ventas — Costos Variables ]

Figura No. 3: Formula del margen de contribucion.

En los costos variables, se deben considerar todos los relacionados con la prestacion de

servicios

2.2.5 Dias de rotacidn de las cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar es un elemento del ciclo de efectivo y forma parte importante del
capital de trabajo. La administracién de las cuentas por cobrar es una de las herramientas mas

importantes que el administrador financiero tiene al alcance para optimizar el capital de trabajo y

27



en consecuencia maximizar el valor de la empresa. La administracion eficiente de las cuentas por
cobrar permite que el periodo promedio de cobro sea el que permita que las cuentas por cobrar se
recuperen tan rapido como sea posible, sin perder ventas debido a politicas de cobranza muy
agresivas. El administrador gestionara las cuentas por cobrar en relacion al intercambio entre la

rentabilidad y el riesgo.

De los aspectos que influyen en las cuentas estan las condiciones econémicas, y por otra
las politicas de crédito y cobranza de la empresa. Debe distinguirse que las politicas de crédito y
las de cobro en una empresa no son independientes de las otras empresas del mercado. Esto es asi
debido a la competencia, puede darse que una empresa tenga una politica de crédito o de
financiamiento de sus clientes mas flexible o mas rigida, que puede poner a la empresa en un estado

de desventaja o en una situacion en la que haya saturacion de pedidos, debido a las facilidades de

pago.

Sin embargo, el hecho de tener saturacién de pedidos tampoco se puede interpretar como
una situacion eficiente para la empresa, ya que la produccion adicional estaria limitada por la
capacidad y resultard muy ineficiente, adicionalmente la competencia va a responder modificando

sus politicas de cuentas por cobrar.

Las variables de politicas que se deben considerar son la calidad de las cuentas comerciales
aceptadas, la duracion del periodo de credito, el descuento en efectivo, cualquier término especial
(como las fechas estacionales) y el programa de cobranzas de la empresa; juntos, estos elementos
determinan el periodo promedio de recuperacion de las cuentas por cobrar y la proporcion de

cuentas incobrables o malas.
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En forma global estas variables estan consideradas dentro de la politica crediticia y la de
cobros. La politica crediticia puede tener una influencia significativa sobre las ventas. Una empresa
debe flexibilizar su norma crediticia para cuentas que se han aceptado siempre y cuando la

rentabilidad por las ventas generadas exceda los costos adicionales de las cuentas por cobrar.

Ejemplos de los costos adicionales en los que se incurre al flexibilizar las cuentas por cobrar
son los de un departamento de crédito agrandado, del trabajo de oficina necesario para verificar las
cuentas adicionales y de dar servicio al volumen aumentado de las mismas, otro costo es el
relacionado con la mayor probabilidad de pérdidas por cuentas incobrables. También existe el costo
de oportunidad de las cuentas por cobrar adicionales que resultan del incremento de ventas y un

periodo mas lento del promedio de cobranza.

Para evaluar la rentabilidad de una extension mas liberal de los términos de crédito,
debemos conocer la rentabilidad de las ventas adicionales, la demanda afiadida de productos que
surge del relajamiento de las normas de crédito, la mayor lentitud del periodo promedio de cobranza
y el rendimiento requerido sobre la inversion. La rotacion y dias de cuentas por cobrar se calculan

utilizando la siguiente formula (ver Figura No.4 de la pagina 29):

4 )

., _ Ventas
Rotacion de las cuentas por cobrar =
Cuentas por cobrar

365 dias
Rotacion de cuentas por cobrar

Periodo de cuentas por cobrar =

\

Figura No.4 Formula de rotacion y dias de cuentas por cobrar

Fuente: Elaboracién propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicién, Cap.26. Financiamiento y
planeacion a corto plazo, p. 801.
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2.2.5.1 Administracion de las cuentas por cobrar

La correcta gestion de las cuentas por cobrar es clave en la salud financiera de cualquier
empresa, ya que es uno de los componentes de la liquidez de corto y mediano plazo en el ciclo de
efectivo, la velocidad a la cual se convierten de nuevo en efectivo depende mucho de factores tales
como: Las politicas de credito de la empresa y sus politicas de cobranza. Dentro del esquema de
creacion de valor la correcta gestion de las cuentas por cobrar determina en gran medida el éxito o

fracaso de la empresa, ya que de esto depende en gran medida la generacion de fondos.

“El término liquidez de una empresa se mide por su capacidad para satisfacer obligaciones
a corto plazo, conforme se venzan. La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera
global de la empresa, la facilidad con la que paga sus facturas y con la que puede presentarse ante
cualquier institucion financiera y proveedores para adquirir deuda. Puesto que un precursor comun
para un desastre o quiebra financiera es la baja o decreciente liquidez, estas razones financieras se

ven como buenos indicadores lideres de problemas de flujo de efectivo” (Gitman, 2003, p.49).

2.2.5.2 Politicas de crédito

Desde el inicio de este siglo se han privilegiado las Ventas a Crédito, bajo tantas variantes
que presentan, impulsando extraordinariamente el crecimiento de negocios, pero también
representando un alto riesgo de no pago, en donde las cuentas por cobrar constituyen uno de los
conceptos mas importantes del Activo Circulante. Su importancia esta relacionada directamente
con el giro del negocio, la buena gestion de las cuentas por cobrar constituye un pilar fundamental
en la administracion del capital de trabajo, ya que refleja su impacto financiero en el ciclo de

efectivo y permite la correcta asignacion del dinero en las operaciones de la empresa.
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Para establece una politica es muy importante tener claro los siguientes objetivos (Medrofio,
1995, pag. 112):

a) Fijar el limite maximo de inversion en cuentas por cobrar,

b) Establecer limites maximos por clientes,

c) Establecer condiciones del crédito del crédito en forma clara,

d) Evitar al madximo contar con cartera vencida,

e) Gestionar los costos de cobranza,

f) Evitar que el otorgamiento de descuento por pronto pago se convierta en una carga
adicional, es decir, que el costo del descuento no sea mayor que el beneficio del aumento

en ventas.

Idealmente todas las ventas deberian ser al contado, en términos de flujo de efectivo, pero
ya sea por razones estratégicas o de las caracteristicas propias de los clientes del sector en el que
se desenvuelve la empresa el crédito potencia las ventas, en muchos casos si no se ofreciera crédito
las ventas fueran casi imposibles. EI hecho es que, al otorgar crédito, la empresa asume un riesgo
por la posibilidad de impago por parte del cliente y es ahi donde la correcta gestion del crédito hace

la diferencia entre una empresa que genera valor y una que no.

La asignacion de crédito por parte de la empresa, debe fundamentarse en aspectos técnicos,
dando lugar a politicas de credito que logren incrementar las ventas, sin que ello implique un
desequilibrio en la empresa; es decir, al mismo tiempo funcional. Ya que si una politica es muy
restrictiva acabara por frenar el crecimiento de las ventas, y si es muy flexible expondra a un nivel

de riesgo muy alto a la empresa.
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En general la politica de crédito de una empresa debe contestar las siguientes interrogantes:
1. ¢A quién otorgar el crédito?

2. ¢Cuales seran los términos del crédito?

Se deben sefalar con claridad las politicas de crédito y cobranza que irdn desde muy
flexibles hasta las muy rigidas, pudiendo existir las siguientes combinaciones (Medrofio, 1995,

Pag. 111), que se presentan a continuacion (ver Figura No. 5 en la pagina 32).

Ridigo

Flexible

- [@]e
o ©

Flexible Rigida
COBRANZA

Figura No. 5: Politicas de crédito

Fuente: Elaboracion propia con base en Politicas de la Administracion de Cuentas por

Cobrar, Medrofio, 1995, p. 111

Para una mejor comprensién de la Figura No. 5 de la pagina 32, se presenta las siguientes
referencias y el nimero indica la politica de crédito (izquierdo de la figura) y de cobranza (parte
inferior de la figura):

e 11 Crédito flexible y cobranza flexible: Se establece pocos requisitos para otorgar
créditos y se permite al cliente que pase a pagar a la empresa sin necesidad de un sistema

de cobranza
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e 21 Credito rigido y cobranza flexible: Desde un principio se fijan requisitos rigurosos
para otorgar el crédito y el cliente puede pasar a pagar a la empresa.

e 12 Crédito flexible y cobranza rigida: Se sefialan requisitos basicos para otorgar el crédito
a los clientes y se establece un sistema de cobranza muy rigido.

e 22 Crédito rigido y cobranza rigida: En ambos procedimientos se establecen mecanismos

de control extremadamente rigidos.

2.2.5.3 Factoraje de cuentas por cobrar

Factoraje es una alternativa de financiamiento econodmico, sencillo y &gil, que permite,
mediante el descuento de sus cuentas por cobrar, lo que permite hacer inyectar su flujo de efectivo
para satisfacer sus necesidades de liquidez y capital de trabajo. Sin endeudamiento adicional, sin
presentacion de garantias reales y existe la posibilidad que puedan pagar desde un 85% hasta un

95% del valor de la factura o quedan.

Mediante el factoraje, una empresa frecuentemente se libera del gasto de mantener un
departamento de crédito y hacer la cobranza. Cualquier cuenta que el factor no esté dispuesto a
comprar es un riesgo inaceptable de crédito a menos que, desde luego, la corporacion desee asumir
este riesgo por su propia cuenta y enviar los bienes. Los arreglos de factoraje son regulados entre

el factor y el cliente

El adquirir capital de trabajo a través del financiamiento de cuentas por cobrar no es un
préstamo. El monto de capital otorgado se basa en la calidad crediticia de sus clientes, no en el
balance general de su empresa. Esta es una excelente alternativa a los préstamos bancarios
tradicionales ya que usted goza de incremento de flujo de capital sin comprometerse a una nueva

deuda.
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Por esta razon, las empresas con problemas de liquidez optan por esta alternativa para
obtener recursos financieros para hacer frente a sus obligaciones con sus proveedores y continuar
con su negocio en marcha. En el Tabla 3 de la pagina 34 es un ejemplo ilustracién hipotética de las

condiciones de factoraje.

Tabla 3: Servicios de factoraje de Quedex

FACTORING
Monto minimo de linea $ 10,000.00
Monto minimo por cesion $ 1,000.00
Monto minimo por quedan $ 250.00
Porcentaje de desembolso 95%

Comisién por desembolso:
30 dias 1.0%

60 dias 1.5%

90 dias 2.0%

120 dias 2.5%

Fuente: Elaboracién propia base en la presentacion a clientes de Quedex Express

Quedex Express, S.A. de C.V., (conocida como Quedex), es una empresa de factoraje que

ofrece desembolsos agiles con un servicio de cobranza eficiente.

Las empresas ceden las cuentas por cobrar de sus clientes a Quedex; quien cede
anticipadamente el 85% de las facturas. El remanente menos el costo del factoraje es depositado a
las empresas una vez que el cliente cubre el saldo de capital segun los términos de crédito
autorizados, que oscilan entre los 30 a los 120 dias plazo. A continuacion en la figura 5y 6 se

presentan las etapas del factoraje en la empresa Quedex:

34



ETAPA I: APROBACION DE LINEA DE FACTORING

CLIENTE QUEDEX

A 4
| Entrega documentacion | ‘l Analiza Crédito |

| Acepta aprobacion | _ | Aprueba Comité |

Se formaliza linea
de factoring

Figura No. 6: Primera etapa del factoraje

Fuente: Elaboracion propia con base en la presentacion a clientes de Quedex Express.

ETAPA II: DESEMBOLSO DE CESIONES
CLIENTE QUEDEX

Descuenta cesion ‘ Verifica guedan con emisor

Utiliza efectivo - Realiza desembolso

Figura No. 7: Etapa final del factoraje

Fuente: Elaboracion propia basado en la presentacién a clientes de Quedex Express.

2.2.6 Dias de inventarios

La administracion eficiente de los Inventarios permite a la empresa cumplir con la demanda
de sus clientes en el momento oportuno y sin generarle altos costos de mantenimiento de los
mismos. Para esto es necesario juzgar el nivel 6ptimo de inventarios en relacion con la flexibilidad
que éstos proporcionan dependiendo también al rubro al cual se dedique la empresa, pata ello se
vuelve necesario, hacer uso los modelos basicos tales como: método ABC, método de razones,

método de cantidad dptima de compra (James, 2003, p. 269.).
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En si, laadministracion de inventarios consiste en determinar el nivel 6ptimo de mercaderia,
las fechas adecuadas para colocar las 6rdenes y el tamafio de cada pedido. Para esto es necesario
que exista una coordinacion eficiente entre los diferentes departamentos involucrados: ventas,

compras, finanzas y produccién (James, 2003, p. 268.).

Entre las razones para invertir en inventarios estan:

1) Entregas oportunas: La produccién y la entrega no son instantaneas, deben ser
planificadas buscando con ello que el cliente espere lo menos posible la entrega de su
producto y/o servicio.

2)  Por aspectos de competencia: Al cliente no le gusta esperar y si la empresa no satisface
su necesidad en forma oportuna, entonces buscara a la competencia para obtener lo que
quiere, lo cual representaria pérdidas para la empresa que incumple.

3)  Costos: Cualquier cambio que se realice en la produccién implicaria un incremento en
los costos del inventario, por el solo hecho de crear un nuevo producto.

4)  Porespeculacién: Se pretende salvaguardar a la empresa de los incrementos a los precios

o0 simplemente para evitar una escasez de materiales.

Si se mantiene constante la eficiencia en el manejo de inventarios, mientras mas bajo sea el
nivel de los mismos, menor ser la flexibilidad de la empresa. Por otra parte, al evaluar el nivel de
inventarios, la administracion debe equilibrar los beneficios de las economias de produccion,
compras y mayor demanda del producto contra el costo de mantener el inventario adicional. Una
preocupacion que existe para el administrador financiero es el costo de los fondos invertidos en el

inventario, el cual es una funcion del riesgo de los inventarios especificos involucrados.
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Es importante mencionar cuales son los objetivos que tiene la administracion de

Inventarios:

1) Determinar la inversion 6ptima de inventarios de acuerdo a las posibilidades financieras de
la empresa.

2) Rotar adecuadamente las existencias para evitar deterioros, obsolescencia, mermas o
desperdicios.

3) Contar con suficientes existencias para hacer frente a las demandas de los clientes.

4) Evitar al maximo posible el dejar de realizar ventas por falta de mercancia.

5) Eliminar la posibilidad de detener la produccion por falta de materia prima, con los

consiguientes costos al desaprovechar la capacidad instalada.

2.2.6.1 Administracion de los inventarios

El uso de las mejores técnicas financieras, en los componentes del Capital de Trabajo es
muy importante a nivel financiero y empresarial, ya que permite establecer estrategias y decisiones
respecto al manejo de los costos, lo cual contribuird a mejorar la Rentabilidad Econdmica y

Financiera.

Un control apropiado de los inventarios, tiene un efecto positivo en el capital de trabajo,
debido a que tiene como resultado una mejor rotacion de inventario y el clico operativo del efectivo
se reduce la su conversion en dinero es muy rapido, por lo anterior la importancia del uso de los
siguientes métodos para su administracion eficiente:
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2.2.6.1.1 Método ABC

Este método tiene como finalidad buscar la minimizacion del inventario en las empresas, y
requiere de una identificacion y clasificacion del inventario por volumen fisico y valor monetario.

La clasificacion puede ser: A, B 6 C. (Lee J. y Larry P., 2000. p. 552)

e Clasificacion A. Estos inventarios ocupan una minima parte en bodegas, pero
econdmicamente representan una cantidad significativa. Tienen baja rotacion en relacion al
inventario total.

e Clasificacion B. Estos inventarios tienen un equilibrio en cuanto a su tamafio fisico y su
importe econdémico a la empresa, representando una inversion media con una rotacién
continua.

¢ Clasificacion C. Esta formado por aquellos inventarios que fisicamente ocupan la mayor

parte de la bodega, pero monetariamente valen muy poco.

El método ABC también se conoce como método de la “Ley de Pareto”, se centra la atencion en
el 20% de los inventarios que representan el 80% de la inversion en ellos (ver

Grafico No.1 de la pagina 38):

100
80
60
40
20

% de Inversion

60|70|80|90|1OD
C

30|40|50
B

10|20
A

% de Espacio fisico

Gréfico No.1. Método ABC

Fuente: Elaboracion propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicién, Cap.28. Administracion de
Crédito e Inventarios.
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2.2.6.1.2 Método Razones

Consiste en tomar en cuenta los importes establecidos en el balance general y estado de
resultados, asi determinando célculos que me establecen un resultado que se utilizan para la toma
de decisiones en cuanto a la administracion del inventario, estas decisiones ayudan a manejar de
una mejor forma el inventario al corregir debilidades y fortalecer las ventajas que se poseen en la
actual gestion que se esté realizando del activo realizable, a manera de ejemplo se pueden detectar
bienes de baja rotacion y tomar medidas que aumenten tal indice como promociones, descuentos,

entre otros. Dentro de las razones mas conocidas estan:

El método de Razones permite identificar cada cuando se rota el inventario, ademas

detecta las mercancias de lento movimiento, la cual se puede convertir en obsoleta.

2.2.6.1.3 Método Cantidad Optimo de Compra (EOQ)

Este método no es aplicable en su totalidad en las compafiias que poseen un modelo de
negocio singular, es decir algunas actividades econdémicas que podria mencionarse la venta de
productos perecederos y por lo tanto este método solo serviria de parametro, aunque no se utilice

el dato determinado por el mismo.

Bajo este método es necesario tomar en cuenta que tanto los costos de mantenimiento y
colocacion pueden ser variables y fijos, que estaria en funcién del caso en especifico que se esté
analizando. Este método lo que persigue es tratar de establecer un punto de equilibrio de entre los
costos de mantenimiento y colocacion, que viene a dar como un resultado un costo del inventario
a nivel de equilibrio.
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2.2.6.1.3.1 Costo de Colocacién.

Cada pedido tiene costos fijos, necesarios para su colocacion:
e Gastos de Administracion

e Gastos de comunicacion

e Depreciacion
e Papeleria
e Sueldos y salarios

e Oftros

Todos los costos se prorratean entre el nimero de pedidos a elaborar en el periodo,

determinando el costo unitario por pedidos.

2.2.6.1.3.2 Costo de Mantenimiento.

Estos incluyen costos por mantener los inventarios: espacio, seguros, energia, seguridad y

todos son variables. Hay que tener en cuenta la relacion entre el tamafio del pedido con los costos

fijos y variables, para entenderlo se ilustra en el siguiente gréafico.

Costo de
Inventario

Costo Total

\_;sto de Mantenimiento

Tamaiio del Pedido

Grafico No.2. Costo de inventario

Fuente: Elaboracion propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicion, Pag. 864.
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Los costos de reaprovisionamiento son mayores cuando la empresa mantiene una cantidad

pequefia de inventarios.

Los costos de mantener son mayores cuando la compafiia, tiene una gran cantidad de

inventario a la mano.
La figura anterior ilustra la relacion de las variables de la siguiente manera:

Si el tamafio del pedido disminuye, el costo de mantenimiento también se vera reducido; sin
embargo, el nimero de pedidos y el costo de colocacidn se incrementaran (ver la Figura No. 8 de

la pagina 41.

Tamaiio del Numero de
Pedido Pedidos

Costo de Costo por
Mantenimiento Colocacion
Costo Variable Costo Fijo

Figura No. 8. Disminucion del pedido y su costo de mantenimiento

Fuente: Elaboracion propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicién, Pag. 864.

Entre mas grande sea el tamafio del pedido, mayor seré el costo de mantenimiento, pero el

ntmero de pedidos y los costos de colocacion disminuiran (ver Figura No. 9 en la pagina 41)

Tamaiio del Numero de

Pedido Pedidos
3 Costo de Costo por
Mantenimiento Colocacion

Costo Variable Costo Fijo

Figura No. 9. Incremento del pedido y su costo de mantenimiento

Fuente: Elaboracion propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicion, Pag. 864.
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El gran problema para la empresa radica en lograr una combinacion optima de los costos
fijos y variables, pero esto se soluciona por medio del modelo “EOQ” (Economic Order Quantity)
conocido como Cantidad Optima de Compra, el cual se calcula para determinar la cantidad de la

orden que minimizar los costos totales de los inventarios.

El método de la cantidad éptima de compra también tiene sus limitantes:
e Las ventas son pronosticables

e Las ventas son uniformes a lo largo del tiempo

e Las ordenes de compra se reciben en el momento que se esperan

e Considera al costo variable total como fijo a lo largo del periodo

e Se asume consumir el 100% del inventario para efectuar un nuevo pedido

Para determinar la rotacion de inventar y los dias que pasa en almacén antes de utilizarse

en la construccion, utilizar la formula (ver la Figura No. 10 en la pagina 42):

4 )

. . . Costo de los bienes vendidos
Rotacién del inventario - -
Inventario promedio

365 dias
Rotacidn del inventario

\ _/

Figura No. 10. Calculo de rotacion y dias de inventarios

Periodo de inventario

Fuente: Elaboracidn propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicidn, Cap.26. Financiamiento y
planeacion a corto plazo, p. 801.
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2.2.7 Dias cuentas por pagar

Para la empresa la disponibilidad de financiamiento a corto plazo es de importancia
fundamental para su existencia, una de las fuentes financiamiento a corto plazo con lo que puede
contar una empresa son los proveedores, normalmente no hay costo implicito vinculado con este

pasivo circulante.

El periodo de cuentas por pagar se define como la cantidad de tiempo que la empresa puede
retrasar el pago de compra de diversos recursos, tales como salarios y materias primas. En la
préctica, el periodo del inventario, el periodo de las cuentas por cobrar y el periodo de las cuentas
por pagar se miden mediante dias en inventario, dias en cuentas por cobrar y dias en cuentas por

pagar (Ross et al, 2010, p. 52-60).

Es importante mencionar que la administracion de la empresa debe contar con estrategias
de negociacion con sus proveedores, a fin de obtener periodos de crédito que beneficien a la
empresa y asi prolongar el tiempo en el cual se paga a los proveedores, permitiendo que se utilice

el efectivo obtenido en la cobranza para invertirlo en capital de trabajo.

Es importante recordar que siempre es mas barato tomar hasta el Gltimo dia del crédito

obtenido, que pagarlo antes, siempre y cuando no valga la pena tomar un descuento por pronto

pago.

Los objetivos que persigue la gestion de cuentas por pagar son:

o Establecer el nivel de endeudamiento de la empresa,
e Obtener el financiamiento (sin costo) adecuado para la empresa, que, sin demeritar su
estructura, le permite satisfacer los requerimientos de ventas,
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¢ Obtener toda la mercancia necesaria para mantener los inventarios, y al mismo tiempo, la
rentabilidad de la empresa,

¢ Obtener descuento por pronto pago o0 pago anticipado cuando se presenten condiciones para
ser negociados.
La rotacién y dias de cuentas por pagar se calcula utilizando la siguiente formula (ver Figura

No. 11 de la pagina 44):

Costo de los bienes vendidos
Promedio de cuentas por pagar
365 dias
Rotacion de cuentas por pagar

Rotacion de cuentas por pagar

Periodo de cuentas por pagar

Figura No. 11. Calculo de rotacion y dias de cuentas por pagar

Fuente: Elaboracidn propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicidn, Cap.26. Financiamiento y
planeacion a corto plazo, p. 801.

2.2.8 Productividad de los activos fijos

La productividad del activo fijo se refiere a la utilizacién adecuada del capital invertido en
propiedades, plantas y equipos; la eficiencia se observa desde el punto de vista del logro de mayores
ventas con un determinado nivel de inversién en activos fijos; es de gran importancia para la
empresa no mantener capacidad ociosa que produce costos adicionales y deteriora la rentabilidad,

la productividad se calcula utilizando la formula (ver Figura No. 12 de la pagina 44):

Ventas
Activos Fijos

PAF

Figura No. 12. Célculo productividad de activo fijo

Fuente: Elaboracidn propia con base en el articulo de Cardona Gomez Jairo (2007, agosto 21), denominado EBITDA y calculo de
los generadores de valor pag. 10.
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Indica la cantidad de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida en
activos fijos. Sefiala también una eventual insuficiencia en ventas; por ello, las ventas deben estar
en proporcion de lo invertido en los activos fijos productivos. De lo contrario, las utilidades se
reduciran pues se verian afectadas por la depreciacion de un activo fijo, los intereses de préstamos

contraidos y los gastos de mantenimiento.

2.3 Ciclo del efectivo y operativo de la empresa

El capital de trabajo esta relacionado con el Ciclo Operativo de una empresa (ver Figura
No. 13 de la pagina 45), el cual representa el capital que permite a la empresa llenar la brecha
existente entre el momento en que debe pagar a sus proveedores de bienes y servicios y aquel en
el que sus clientes le pagan. El cual esta representado por el tiempo que transcurre desde el inicio
del proceso de produccién hasta el cobro del efectivo por la venta del producto terminado. Dicho

cicloincluye las dos categorias principales de activos a corto plazo: Inventario y cuentas por cobrar.

[ Ciclo Operativo = Periodo de Inventarios + Periodo de Cuentas por Cobrar ]

Figura No. 13. Ciclo Operativo.

Fuente: Elaboracion propia

La comprensién del ciclo de efectivo (ver Figura No. 13) de la empresa es crucial en la
administracion del capital de trabajo o administracion financiera a corto plazo. El ciclo de efectivo
mide el tiempo que requiere una empresa para convertir la inversion en efectivo necesaria para sus

operaciones, en efectivo recibido como resultado de esas operaciones.
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El primer componente del ciclo de efectivo (ver la Figura No. 14 de la pagina 46) es el
periodo promedio de inventario. El objetivo de administrar el inventario, es lograr la rotacion del

inventario tan rapido como sea posible, sin perder ventas debido a desabastos (James, 2003).

[ Ciclo efectivo = Dias por cobrar + Dias de Inventarios — Dias de Cuentas por pagar ]

Figura No. 14. Ciclo de efectivo

Fuente: Elaboracion propia

En general, las tres cuentas del balance general que forman parte del capital de trabajo son:
e Las cuentas por cobrar
e Inventarios y
e Cuentas por pagar
Se excluye el efectivo y cualquier activo o pasivo de corto plazo cuya naturaleza no esté
directamente relacionada con las operaciones ordinarias de la compafiia 0 que genere un
rendimiento o costo financiero.
El capital de trabajo asi definido, se vincula directamente a un concepto del anlisis

financiero que influencia grandemente la liquidez de la empresa: el ciclo de efectivo.

Inventario Inventario
comprado vendido
~——— Periodo de inventario ——~—— Periodo de cuentas por cobrar —
- Tiempo
-——Periodo de cuentas——~——— Ciclo de efectivo
por pagar
Efectivo pagado por Ciclo
las materias primas operativo

Efectivo recibido

Figura No. 15. Ciclo de efectivo y ciclo operativo

Fuente: Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicion, Financiamiento y planeacion a corto plazo, Pag. 799.
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El ciclo operativo es el periodo que transcurre desde la compra del inventario hasta el recibo
del efectivo (EI ciclo operativo podria excluir el tiempo que transcurrido desde la colocacién del
pedido hasta la llegada de las existencias). Y el ciclo del efectivo es el periodo que abarca desde la

fecha en que se paga el efectivo hasta la fecha en que éste se recibe (Ross et al, 2003, p. 799).

Un manejo equilibrado del ciclo de efectivo puede determinar una gestion eficiente del

capital de trabajo. Esto se logra por medio de la aplicacion de los siguientes principios financieros:

1. Hacer una rotacién del inventario tan rapido como sea posible, sin desabastos que ocasionen
pérdida de ventas.

2. Recuperar las cuentas por cobrar tan rapido como sea posible, sin perder ventas debido a
técnicas de cobranza muy agresivas.

3. Controlar los tiempos de envio por correo, procesamiento y compensacion, para reducirlos
al cobrar a los clientes y aumentarlos al pagar a los proveedores.

4. Pagar las cuentas pendientes lo mas lentamente posible, sin perjudicar la clasificacion de

crédito de la empresa.

El capital de trabajo tiene impacto en la rentabilidad de la empresa mediante la rotacién de
los activos y del apalancamiento. La conexion entre estas variables estd dada mediante el Ciclo de
Efectivo, el cual tiene una relacion directa con el capital de trabajo. Es asi que, mientras mayor sea

al ciclo de efectivo, mayor sera el capital de trabajo requerido.
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Para evitar requerimientos de capital de trabajo interno (socios) o préstamos bancarios es

muy importante aplicar los principios financieros:

Relacion del ciclo de efectivo con los dias de cuentas por cobrar.

Si los dias de cuentas por cobrar aumentan, también lo hara el ciclo de efectivo. Esto
significa que las cuentas por cobrar rotaran con menor rapidez y, por tanto, la rotacion de los activos
disminuirad (manteniendo todo lo demas constante), disminuyendo a su vez el Rendimiento Sobre
el Patrimonio (ROE). Si los dias de cuentas por cobrar disminuyen, el ciclo de efectivo se reduce,
asimismo, el saldo de cuentas por cobrar se ve reducido, lo que resulta en la reduccion de los activos
y por lo tanto un incremento del ROE o rentabilidad, segln lo establece (Sanz, L. (2006). Revista

INCAE Business Review. Volumen I, No.1. 30-34).

Relacion del ciclo de efectivo con los dias de Inventarios.

Si los dias de inventarios disminuyen, el ciclo de efectivo disminuye, impactando en una
reduccion del saldo de activos y por tanto en el incremento del Rendimiento Sobre el Patrimonio
(ROE). Este efecto puede apreciarse en la formula DUPONT (ver Figura No. 16 de la pagina 48)
en el término de la rotacion de activos y apalancamiento, la rotacion de activos disminuye y el
apalancamiento aumenta, generando con ello una mayor rentabilidad, segun (Sanz, L. (2006).

Revista INCAE Business Review. Volumen I, No.1. 30-34).

Utilidad neta X Ventas
Ventas Activo total

Rentabilidad neta del activo =

Figura No. 16 Formula Dupont

Fuente: Elaboracion propia
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Relacion del ciclo de efectivo con los dias de cuentas por pagar.

Si los dias de cuentas por pagar disminuyen, el ciclo de efectivo aumenta, implicando con
ello un aumento del saldo de cuentas por pagar y en el saldo del patrimonio lo que ocasiona que el
ROE disminuya. Esta relacion impacta mas el ratio de apalancamiento Sanz, L. (2006). Revista

INCAE Business Review. Volumen I, No.1. 30-34).

2.4 Enfoque del capital de trabajo

El manejo del capital de trabajo representa la primera estrategia financiera y es donde se
deben considerar los principios financieros de defensa de un negocio contra la disminucion de
venta, a continuacion se presenta en laFigura No. 17, en la pagina 49, cdmo interacttan los

diferentes elementos integrantes de la generacion de capital de trabajo.

créedito
‘ Inventarios

Cuentas

Rotacion de

Inventarios

Aumento de
plazo de pago

por Pagar

Figura No. 17 Manejo del capital de trabajo
Fuente: Elaboracion propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicién, Cap. 26. Financiamiento y

planeacion a corto plazo.
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Como se pueden notar en la Figura No. 17, existe una relacion estrecha y directa entre el
crecimiento de las ventas y la inversion en activos corrientes, en la medida que las ventas aumentan,
los inventarios disminuyen, aumento las cuentas por pagar y las cuentas por cobrar, por lo general,

mas del 50% de la inversion de una empresa es de capital de trabajo.

Es por ello que la administracién del capital de trabajo es muy importante para la pequefia
y mediana empresa, con el objetivo de minimizar su inversion en activos fijos, arrendando plantas
y equipos, pero no pueden evitar la inversién en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. Pero lo
mas importante que podemos decir y que es fruto del adecuado manejo del capital de trabajo es la

generacion de valor para la empresa.

Los elementos del capital de trabajo lo podemos definir bajo dos enfoques a) Enfoque
Contable y b) Enfoque Financiero y las diferencias son muy significativos, es por ello que vemos

la importancia de presentar los elementos de cada uno.

2.4.1 Enfoque contable

Bajo el enfoque contable tradicional y que en algunas ocasiones los administradores de las
sociedades utilizan para establecer el capital de trabajo, considera todas las cuentas que integran el
activo corriente y el pasivo corriente, esta practica no resultar ser la mas apropiada, debido a que
los estados financieros no siempre estan elaborados con base a la normativa contable, en cuando a
su clasificacion de activos corrientes y pasivos corrientes, esto se presenta en la Figura No. 18 de

la pagina 51 para una mejor comprension.
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ACTIVO PASIVO = CAPITAL DE
CORRIENTE CORRIENTE TRABAJO NETO

1. Efectivo. . Proveedores.
2. Cuentas por Cobrar. 1.1 Compras al Crédito.
2.1 Ventas al crédito. 2. Prestamos a Corto plazo.

3. Inventarios. 2.1 Prestamos para

3.1 Materias primas. financiar inversiones en
3.2 Producto en Proceso. activo corriente a corto
3.3 Producto terminado. plazo.

4. Otros activos 3. Otros pasivos

Figura No. 18: Elementos del capital de trabajo enfoque contable

Fuente: Elaboracién propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9a Edicién, Cap. 26. Financiamiento y
planeacion a corto plazo.

Como se podra notar en la anterior, se estan considerando saldos de cuentas no habituales
de la operacion de una empresa y el resultado de capital de trabajo neto, no seria un dato correcto

para tomar decisiones estratégicas de negocio. Un ejemplo sencillo bajo un enfoque contable

tradicional se presenta en la Figura No. 19 de la pagina 51.

ACTIVO PASIVO
CORRIENTE

Efectivo Proveedores

Cuentas por cobrar Prestamos bancos

Inventarios Otros pasivo

Otros activos

Activo Corriente

Pasivo Corriente $1,314

Figura No. 19: Ejemplo de célculo de capital de trabajo enfoque contable

Fuente: Elaboracidn propia con base al Estado de Situacion Financiera (ver cuadro No.1).
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En los estados financieros de la empresa (ver anexo 1y 2), se presentan como parte de sus
activos corrientes, cuentas que no representan entradas de efectivo clasificados como otros activos
y que estan integrado por; a) IVA crédito fiscal, b) Pagos anticipaos al impuesto sobre la renta,
entre otros, considerando la aplicacion de politicas contables adoptados por la compafia. Como se
podréa notar el capital neto de trabajo de $1,067 no es un valor real, debido a que incluye cuenta de

balance que no representaran ingresos de efectivo a caja y no son de la operacion habitual.

2.4.2 Enfoque financiero

Por su parte, en el enfoque financiero, Unicamente se consideran las cuentas de activo
corriente y el pasivo corriente, relacionadas exclusivamente con el giro habitual del negocio (ver

Figura No. 20 en la pagina 52).

ACTIVO PASIVO = CAPITAL DE
CORRIENTE CORRIENTE U

1. Efectivo. 1. Proveedores.

2. Cuentas por Cobrar. 1.1 Compras al Credito.
2.1Ventas al crdito.

3. Inventarios.

RABAJO NETO

3.1 Materias primas.
3.2 Producto en Proceso.
3.3 Producto terminado.

Figura No. 20: Elementos del capital de trabajo enfoque financiero
Fuente: Elaboracion propia con base en Libro de Finanzas Corporativas, Ross 2010, 9na Edicién, Cap. 26. Financiamiento y

planeacion a corto plazo.
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Para determinar el capital de trabajo neto de una empresa con enfoque financiero, es
indispensable considerar los elementos habituales de la operacion y el resultado sera méas apropiado

para tomar decisiones estratégicas de negocio, a continuacién, presentamos un ejemplo:

ACTIVO PASIVO
CORRIENTE CORRIENTE

Cuentas por cobrar Proveedores $1,185
Inventarios

Activo Corriente $1,518 Pasivo Corriente  $1,185

Figura No. 21: Elementos del capital de trabajo enfoque financiero
Fuente: Elaboracion propia con base al Estado de Situacion Financiera (ver anexo 2.)
Existen grandes diferencias en el resultado del capital de trabajo neto con enfoque contable
y financiero (Figura No. 19 y Figura No. 21), sin embargo, para ello siempre es necesario la calidad
de la informacion financiera para que los resultados estén libres de sesgos y que las decisiones que
se tomen no sean las idéneas. Los $333 representan el capital de trabajo neto con enfoque financiero
y debe ser la base para las tomas de decisiones y planificacién financiera a corto plazo. Las razones

de liquidez (Ver el anexo 2).
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CAPITULO I1l. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
En el presente capitulo se describe la metodologia utilizada parar llevar a cabo este estudio
y el enfoque usado, las fuentes de informacién consultadas y el disefio de los instrumentos de

recoleccion de datos.

3.1 Enfoque Metodoldgico.

Debido a que las caracteristicas de la informacidn que se necesito para responder a las
preguntas de investigacion esta relacionadas con la experiencia profesional acumulada en el
desempefio funciones en el &mbito de las finanzas y, especialmente con la gestion del capital de
trabajo fue necesario utilizar una metodologia de tipo cualitativo con enfoque no experimental,
porque la metodologia cualitativa descrita por Sampieri, Colla y Lucio (2013) “es flexible y
permite moverse entre los eventos y su interpretacion permitiendo el establecimiento de hipotesis
de investigacion que den respuesta al problema planteado, y ademas porque la realidad tal como la
observan los encuestados es holistico y aprecian el todo sin reducirlo, lo cual permite explorar,
describir y analizar a través de un nimero reducido de casos, obteniendo mayor profundidad en los

resultados”.

La metodologia cualitativa fue idonea debido a que permitié recolectar informacion de un
numero variado y de casos a través de preguntas formuladas abiertas con el propdsito de obtener
mayor riqueza en el nivel de respuesta, y al obtener las perspectivas y puntos de vista de los
encuestados se logrd mejorar las preguntas de investigacion planteadas en la pagina 14 de este

documento.
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Entre las ventajas que se logré con esta metodologia fue que permitio estructurar las fuentes

de informacion sin importar el tipo de ideas o de paradigmas.

Otra de las ventajas de la metodologia expuesta por Sampieri et al (2013), “es la flexibilidad
al poder usar una multiplicidad de métodos que no interfieren con la forma de pensar o de
expresarse de los participantes, obteniendo de ellos a traves de un enfoque reflexivo y sistematico,

razonamientos basados en las experiencias personales en el ambito de las finanzas”.

3.2 Participantes del estudio

A continuacion, se describen las caracteristicas de los participantes del estudio, asi como la

poblacién y muestra a la que pertenecen.

3.2.1 Caracteristicas de los participantes

Los participantes del estudio son gerentes generales, administradores y/o presidentes de
Junta Directiva de las empresas del sector en estudio, quienes cuentan con las siguientes
caracteristicas comunes:
e Poseen conocimientos contables y financieros
e Pertenecen a pequefias y medianas empresas del sector construccion.
e Tienen intuicion en los negocios

e Todos pertenecen a empresa ubicadas dentro del municipio de San Salvador.
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3.2.2 Poblacion y muestra

No fue necesario considerar el nivel de preparacion académica, sin embargo, todos tienen
una vinculacion directa con el area financiera de las pequefias y medianas empresas del sector

construccion.

La muestra permitié acceso a informacion con cada uno de los sujetos de estudio y con ello
fue posible hacer las observaciones pertinentes de manera libre y sin restricciones. Otro elemento
que también ayudd a esta investigacion es que cuentan con diferentes conocimientos relacionados

con la forma en que las empresas del sector en estudio llevan el control financiero y operativo.

El total de la poblacion considerada para el estudio de investigacion fueron 6 (ver la Tabla
4 de la pagina 56 ) y para la entrevista fueron considerados una muestra 3 participantes de las
empresas involucrados de forma directa con diferente nivel académico. La muestra, representa un
50% de la poblacion, para realizar el estudio, las aportaciones de los entrevistados se convirtieron

en referentes que permitieron crear una base para elaborar las conclusiones y recomendaciones.

Tabla 4: Datos de los sujetos de estudio

Poblacion Participantes
Nivel académico Femenino Masculino Femenino Masculino
Ing. Industrial 2 1
Lic. En Administracion de Empresa 2 1
Lic. En Contaduria PUblica 2 1

Fuente: Elaboracion propia.
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3.3 Método de recoleccion de datos

La seleccion del método para la recoleccion de datos se realizo de acuerdo a la opcion mas
idonea para este tipo de estudio, por lo cual fue considerado pertinente utilizar una Guia de
entrevista dirigida. Y fue necesario definir qué tipo de instrumento seria el apropiado para
recolectar la informacion cualitativa. Existen instrumentos con preguntas cerradas, pero debido a
que la caracteristica de la informacion es de tipo holistica no se consideré como adecuado, porque
se hubiera tenido que anticipar las respuestas y eso restaria exactitud al estudio, por lo cual se
decidié por el tipo de instrumento con preguntas de tipo abierta, para no limitar las respuestas y

obtener mayor profundidad en el estudio.

Sampieri et al (2013), “establece que los estudios cualitativos involucran la recoleccion de
datos utilizando técnicas que no pretenden medir ni asociar las mediciones con nimeros, tales como
observacién no estructurada, entrevistas abiertas, revision de documentos, discusion en grupo,
evaluacion de experiencias personales, inspeccién de historias de vida, andlisis semantico y de
discursos cotidianos, interaccion con grupos o comunidades, e introspeccion. Cabe sefialar que en
la recoleccion de los datos podria involucrarse un instrumento de naturaleza cualitativa como la

aplicacion de una entrevista abierta”.

El sesgo inherente a los instrumentos abiertos se logré reducir utilizando preguntas para

responder un mismo componente de la investigacion, a tres diferentes entrevistados.
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El disefio del instrumento de recoleccion de informacidn fue redactado con el propdsito que
incluyera mayor numero de items validos, los cuales se sometieron a prueba con profesionales

universitarios y consultores.

3.3.1 Guia entrevista dirigida

Se selecciono la entrevista con preguntas abiertas para recoger elementos cualitativos y
razonamientos financieros holisticos. El instrumento orientd la forma de interpretar el mundo de
los participantes de forma particular y descriptiva la vision del area financiera relacionada con los
principios financieros para la gestion del capital de trabajo. La finalidad “era enfocarse en la
perspectiva de los participantes sobre el tema de investigacion y conocer las experiencias vividas

en el mundo de las finanzas” (Marshall y Rossman 1999).

El tipo de entrevista utilizado permiti6 obtener la informacién que se necesitaba para poder
llegar a las conclusiones y recomendaciones, ademas para la comprobacion de la hip6tesis. Por su
parte Sandelowski (2000), también recomienda la “entrevista como método de recoleccion con un

enfoque adecuado a la situacion”.

La entrevista, se aplicé a gerentes generales, administradores y/o presidentes de junta
directiva de las empresas del sector en estudio y consistio en 8 preguntas estructuradas para recabar
datos y responder a las preguntas de investigacion de los sujetos de estudio. (Ver instrumento en

el Anexo 8, pagina 89,).
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3.3.2 Andlisis documental

El anélisis se realizé agrupando las areas de investigacion en categorias y sub categorias,
donde se registro las respuestas obtenidas de la entrevista, esta categorizacion facilito el analisis y

proporcionod una estructuracion de los niveles de respuesta.

3.3.3 Observacion participativa

La recoleccion de datos de primera mano se pudo adquirir mediante la entrevista directa,

fue recabada en el lugar de trabajo de cada entrevistado.

3.4 Procedimiento de investigacion.

Para la recoleccion de los datos se procedidé a registrar la informacion mediante el
suministro de; guia de entrevista, con un total de 8 preguntas abiertas realizadas gerentes generales,

administradores y/o presidentes de junta directiva.

3.4.1 Planificacioén

El periodo fue de octubre 2015 a marzo 2016, en el cual se usé un periodo de dos meses
para finalizar las entrevistas. El principal desafio consistié en explorar elementos cualitativos del
tema de estudio dentro del plazo establecido obteniendo elementos que dieran respuesta a las

hipétesis del problema planteado.
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El plan de trabajo se realiz en base a un cronograma de actividades, que contiene las fechas
y el tiempo en dias de para la investigacion (Ver Tabla 5 en la pagina 60), en el que se detallaron
las tareas necesarias para llevar a cabo el estudio y el espacio temporal con un margen o nivel de

seguridad que permitiera la ejecucion ordenada.

Tabla 5: Cronograma de actividades

Tareas Fecha Planeado Imprevisto Total

Preparacion de los Del 12 al 30 octubre 2015 18 9 27
instrumentos
Recoleccion de datos
Entrevista dirigida  Del | Noviembre 2015 al 1 Enero 2016 octubre 2015 60 30 90
Anaélisis documental  Del 2 al 15 de Enero 2016 13 6 19
Andlisis de datos Del 16 Enero 2016 al 30 Enero 2016 14 7 21
Preparacion del reporte  Del 1 de Febrero 2016 al 30 Marzo 2016 60 30 90
Total 165 82 247

Fuente: Elaboracion propia

Las entrevistas se realizaron con el consentimiento libre de los informantes, garantizandoles
la absoluta confidencialidad y anonimato con el fin de obtener un alto nivel de confianza y apertura

durante la entrevista.

3.4.2 Andlisis de datos.

El analisis se realiz6 agrupando las areas de investigacion en categorias y sub categorias,
donde se registrd las respuestas obtenidas de la entrevista, esta categorizacion facilito el analisis y

proporciono una estructuracién de los niveles de respuesta (Coffey y Atkinson, 2003, p. 32).
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3.4.2.1 Hipdtesis.

“Existen diversas formas de clasificar las hipdtesis, hipdtesis nulas, hipotesis alternativas,
hipdtesis estadisticas, e hipotesis de investigacion, y todas son proposiciones preliminares para
intentar explicar un determinado fenémeno. Ayudan a establecer una causalidad-efecto entre dos

variables que no necesariamente estan correlacionadas” (Sampieri et al, 2013).

La cantidad de hipdtesis dependen del grado de complejidad del problema de investigacion
y pueden existir mas de una, sin limitar la cantidad. En el enfoque cualitativo, las hipétesis sirven
para incrementar el conocimiento del contexto en estudio y ayudar a dar mayor sentido al

entendimiento ambito analizado.

“Las hipotesis que se planted para la investigacion no necesariamente tenian aportar los
datos para validar o rechazar el estudio, debido a que esa es una caracteristica principal de las

investigaciones basadas en hipétesis” (Sampieri et al, 2013).

Se establecio dos hipotesis de investigacion con las cuales se le dio una orientacion al
estudio de investigacion, lo que permiti6 describir la situacion actual en lo que respecta a la gestién

del Capital de Trabajo:

e ;Utilizan las empresas pequefias y medianas del sector construccion técnicas para
la gestion del capital de trabajo?.
e ;Poseen el recurso humano de las compaiias familiares el conocimiento de

principios financieros para la gestion de capital de trabajo?.
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Los datos obtenidos se redactaron como una respuesta directa a los supuestos y siguiendo
el criterio técnico para el encadenamiento ldgico, sin cerrar la posibilidad de que el entrevistado

aportara mayores hallazgos.

Este estudio no obedecid una estructura estadistica, como fue explicado en el Alcance de
este capitulo, por tal motivo la respuesta fue narrativa extendida de lo que el entrevistador supone
da respuesta a la pregunta. En este estudio se utilizd un muestreo de tipo no probabilistico, porque
la seleccion los entrevistados no dependié de la probabilidad, si no a la relacion que el entrevistado
posee con las caracteristicas particulares de la investigacion. A esta investigacion se llama también

dirigidas porque conlleva un procedimiento de seleccion informal y arbitraria.
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CAPITULO IV: CASO PRACTICO Y PRESENTACION DE RESULTADOS

4.1 Caso practico

En este capitulo se presenta el caso practico donde se ejemplifica la importancia de la
aplicacion de los principios financieros para la gestion del Capital de Trabajo, para lo cual se obtuvo
informacion historica de los estados financieros de una empresa pequefia salvadorefia que se dedica
al sector de construccion del Municipio de San Salvador, la cual se obtuvo por medio de los duefios
de la empresa con la condicion de mantener la confidencialidad de dicha informacién se ha

utilizado un nombre ficticio “La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V.”

Con la informacion de los estados financieros de la empresa, se ha hecho el ejercicio de
calcular los ciclos del efectivo para el periodo comprendido entre 2012 al 2014, con el proposito
de conocer como se desempefio la empresa en cuanto al Capital de Trabajo, y también se haran las
sugerencias que se deben implementar haciendo uso de los principios financieros para presentar la

mejora en el desempefio financiero.

La empresa La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V., es una empresa constructora,
fundada el 24 de enero del afio 2003, e inscrita en San Salvador al No 31 libro 1773 del folio 264
al folio 276 del Registro de Sociedades, con domicilio en Municipio de San Salvador, su plazo es
indeterminado y tiene como finalidad, pavimentos asfalticos, Terreceria, arrendamiento de
Maquinaria de Construccion, Transporte de materiales y todo relacionado con la construccion,
gracias a que cuenta con un recurso humano calificado y un equipo de construccion de avanzada

tecnologia, esto les permite ganas importantes contratos de construccién y crecer cada afo.

63



Esta empresa cuenta con una cartera de 120 clientes, todos 100% nacionales, Actualmente
cuenta con una planta para la produccién de las materias prima para la construccion que esta
ubicada en el Departamento de La Libertad, con una capacidad instalada suficiente para atender a

mas clientes y seguir creciendo cada afo.

A continuacion, se muestran los resultados del caso practico realizado, el cual se basa en el

analisis del capital de trabajo actual de la compafiia considerando los siguientes supuestos:

1. Caélculo del ciclo del efectivo son saldos historicos (Ver anexo 1).

2. Propuesta para mejorar el capital de trabajo y Unicamente se modificaran las cuentas
relacionadas con el Capital de Trabajo para el afio 2014 (Ver anexo 2):

a. Cuenta por cobrar (Ver anexo 3).

b. Inventarios (Ver anexo 3)

c. Cuenta por pagar (Ver anexo 3)

3. Lasociedad somete a factoraje los quedan mas antigua para obtener recursos para el capital
de trabajo y pagar las cuotas de préstamos bancarios (Ver Anexo 5), bajo las siguientes
condiciones:

a. Los quedan que cumplen para el factoraje aceptado por Quedex ascienden a la suma de
$500,000.00, integrado asi; Quedan uno por $177,500.00, Quedan dos por $125,000.00,
Quedan tres por $85,000.00, Quedan cuatro por $75,000 y Quedan cinco por
$37,500.00.

b. Plazo del factoraje es por 60 dias, misma fecha que el cliente pagara el 100% de los
quedan, con una comisién de desembolso de 1.5%.

c. El porcentaje del desembolso sera del 95% del total de los quedan sometidos a factoraje.
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d. Determinar una politica de caja acorde a la estrategia de capital de trabajo y sélo tener
el dinero que sea necesario para la operacion.
e. Tasa de interés anual 12%.

4. Se propone una administracion de los inventarios haciendo uso del método ABC.

Tabla 6 Administracion de los inventarios.

Rubro %
Producto terminado 16%
Materia prima 65%
Materiales y herramientas 7%
Repuestos 12%
Total 100%

Fuente: Elaboracidn propia

Dado la naturaleza del negocio, la administracion debe centrar su atencion en la materia

prima, por su valor econdmico y la importancia para la operacion.

5. Se propone utilizar el modelo de cantidad econémica de pedido (EOQ). Ver Figura No. 22

2IDC
Co2

D = Demanda actual
C, = Costo colocacion
C, = Costo de mantener

l EOQ =

Figura No. 22: Formula de EOQ

Fuente: Elaboracion propia

La materia prima que utiliza la sociedad para la ejecucion de los contratos de construccion
es la adquisicion de cemento, grava, chispa, mezcla asféltica, combustible y tierra blanca, lo
importan de este método es que ayuda a identificar cantidad el tiempo 6ptimo para realizar el nuevo
pedido de pedidos a un bajo costo, en el desarrollo del ejercicio se presenta el calculo de la cantidad

econdmica de pedido (EOQ).

65



4.2 Desarrollo

Se realizé el calculo del ciclo de efectivo para cada uno de los afios con los saldos historicos
y como se puede observar los resultados que se presentan en (Ver anexo 1), no son favorables para
la compafiia, porque hay problemas en la recuperacion de las cuentas por cobrar y que por ejemplo
para el afio 2014 los clientes tardan un promedio 56 dias en pagar, mientras tanto, la compafiia paga
a sus proveedores las facturas en 41 dias, y para solucionar estos inconvenientes de liquidez se

adquieren nuevos préstamos bancarios a una tasa de interés alta y renovacién de lineas de crédito.

Tabla 7 Resumen del capital de trabajo de la compafiia con saldos histdricos

Ciclo de Efectivo saldos histéricos

Rubro/Afio 2014 2013 2012

Dias por cobrar 56.13 4123 39.49
Dias inventarios 731 6.24 414
Dias por pagar 41.22 16.90 23.39
Ciclo operativo 63.44 4747 43.63
Ciclo de efectivo 22.22 30.57 20.24
Razones

Rotacion de inventarios 4991 58.51 88.25
Rotacion de cuentas por cobrar 6.50 8.85 9.24
Rotacion de cuentas por pagar 8.85 21.60 15.61

Fuente: Elaboracion propia

Una adecuada aplicacion de los principios financieros a los que hemos hecho referencia en
el contenido del documento pueden ayudar a mejorar el capital de trabajo y para ello es muy
importante revisar las politicas de pagos y de cobros, esto con el objetivo de implemente nuevas
estrategias financieros que permitan mejorar el capital de trabajo y evitar que la compafiia adquiera

deuda financiera.
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Se realizé el calculo del ciclo de efectivo para cada uno de los afios con los cambios
propuestos en las cuenta de capital de trabajo que son; a) Factoraje de Quedan que suman la
cantidad de quinientos mil dolares ($500), ver anexo 5, b) Incrementar el periodo de pago sin
afectar la relacion con los proveedores, ¢) Administracion de los inventarios bajo el método ABC
y que por la naturaleza de la empresa el inventario de materias primas que representa el 65% del
total de sus inventarios para el afio 2014 (Ver anexo 3), a pesar que ocupa un espacio fisico
importante en sus bodegas y planteles es uno de los méas importante en sus operaciones del dia a
dia y d) Para el reabastecimiento de inventarios se hara uso del Método de Cantidad Optima de

Compra (EOQ), las cifras obtenidas se muestran en anexo 4.

Una de las opciones financieras para llevar capital de trabajo a la compafiia es el factoraje
de las facturas por cobrar a clientes, dado la flexibilidad de las instituciones financieras que se
dedican a prestar servicios financieros, a pesar que se vuelve un mayor costo financiero, siempre
sera una de las opciones financieras para estas empresas, considerando que no requiere mucha
informacién financiera para optar a este tipo de financiamiento. Suponiendo que la fecha de
apertura del factoraje es el 01/11/2015 y finaliza el 31/12/2015, el gasto financiero seria el
siguiente, ver la Tabla 8 de la pagina 67:

Tabla 8 Gasto Financiero (cifras expresadas en miles USD)

Apertura 95% financiado Intereses devengados

01/11/2015 $ 475.00 | (*12%/365)*60| $ 9.37
Fuente: Elaboracién propia

El gasto de comision fue por $2.38 mas $9.38 de gastos financieros por el tiempo
transcurrido de vigencia de la linea de crédito del factoraje, en total los gastos financieros de esta

operacion fueron de $11.74 miles de ddlares, para més detalle del célculo (Ver anexo 5).
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En el anexo 6, se presenta el estado de resultado con el efecto de los gastos financieros que
se generaron en la operacion del factoraje adquirida y el efecto en el escudo fiscal, por ser un gasto

financiero deducible para el impuesto sobre la renta.

Se realizd nuevamente calculo del ciclo de efectivo para el afio 2014, considerando las
propuestas para mejorar la gestion del capital de trabajo y los resultados han sido favorables y entre
los cuales podemos mencionar (Ver anexo 2); El ciclo de efectivo se reduce de 22 a 7 dias, en
promedio los clientes tardan en pagar 40 dias las facturas y se pagan las facturas a los proveedores
en un plazo de 41 dias, la nueva politica de pago puede favorecer significativamente los resultados
del capital de trabajo y se deben revisar las politicas de crédito para disminuir el ciclo operativo y

del efectivo.

El resultado del capital de trabajo de la compafiia con el uso de los principios financieros
son los siguientes para el afio 2014:

Tabla 9 Resultados financieros

Ciclo de Efectivo - propuesto

Rubro/Afo 2014 2013 2012

Dias por cobrar 40.50 41.23 39.49
Dias inventarios 7.73 6.24 4.14
Dias por pagar 41.22 16.90 23.39
Ciclo operativo 48.24 47.47 43.63
Ciclo de efectivo 7.01 30.57 20.24
Rotacion de caja 51.33 11.78 17.78
Salidas diarias de dinero $ 30011 % 24.34 20.97
Dinero en caja $ 21047 | $ 744.08 42450
Razones

Rotacion de inventarios 47.21 58.51 88.25
Rotacion de cuentas por cobrar 9.01 8.85 9.24
Rotacion de cuentas por pagar 8.85 21.60 15.61

Fuente: Elaboracidn propia
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El dinero que se presenta en los estados financieros al cierre del afio fiscal 2013 y 2014,
corresponde a desembolsos de lineas de crédito que han sido otorgados por instituciones
financieras, esto por la demora de pago de los clientes y la necesidad de capital de trabajo para

cumplir con las obligaciones a corto plazo.

Método de la cantidad optima de pedido EOQ (ver anexo 4), se observa cuanto es el tamafio
del pedido que la empresa debe hacer para reabastecer su inventario y supone que la empresa

consume su inventario hasta cero a una tasa constante.

Tamario de pedidos = Q

Tamafio 6ptimo de pedidos = Q*

Costos totales de Mantener = Inventario promedio x Costo de mantener por unidad.
= (Q/2) X CcC

Costo total de reabastecer = Costo fijo por pedido x Numero de pedidos
= F X (T/Q)

Costo de mantener + Costo de reabastecer
(Q2)xCC  + Fx (T/Q)

Costos Totales

Punto de Equilibrio ;. Q*2)xCC = Fx(T/Q¥)

J@TxF)/CC

Tamafio 6ptimo de pedidos

Desarrollo del calculo:

Costos totales de Mantener Inventario promedio x Costo de mantener por unidad.

Inventario promedio = Q/2
Q/2 = Tamafa del pedido en metros cubicos a granel promedio
Q2 = 1125/2
Q2 = 5625md
Costo de mantener por unidad = CC
CC = Costo de manipular cada 15 metros cubicos a granel
CC = $10.62/15
CC = $0.708
Costo total de mantener = Q/2x CC
= 562.5x $0.708
= $398.25
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Costo total de reabastecer

Costo fijo por pedido
F

Numero de pedidos
Q

T

Numero de pedidos

Costo total de reabastecer

Costos Totales

Punto de Equilibrio

Tamafio 6ptimo de pedidos
EOQ
EOQ

Costo fijo por pedido x Numero de pedidos
F X (T/Q)

F
$98.96

T/Q
Cantidad de Pedidos = 1,125 m®
Ventas totales de metros cubicos = 4,500 m?

4500 m?%/1125 m?

4
F x (T/Q)
$98.78 x 4
$395.12
Costo de mantener + Costo de reabastecer
(Qi2)xCcc  + Fx (T/Q)
$398.25 + $395.12
$794.47
(Q*/2) x CC = Fx(T/IQ¥*)

J@TxF)/CC = EOQ

V(2x4,500x$98.96)/$0.708
1,121.6 m®

La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V., debera hacer pedidos de 1,121.6 m®de

arena, lo que equivale a realizar 4 pedidos al afio de 1,122 m®

cada uno, con ello estaria

optimizando el manejo de sus inventarios.

Determinacion del Tiempo Optimo de compra:

Tamario 6ptimo

= +/2C1/DC2
V(2x$98.96)/(4,500x$0.708
0.249 Afios
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La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V., debera hacer los pedidos de compra en
1,122 m® de arena, cada 90 dias a lo largo del afio. En ese sentido, si la sociedad efecttia pedidos
mayores 0 menores a su EOQ, estaria incurriendo en costos mayores, en la administracion de sus

inventarios.

Los $395.84 que se muestra en el anexo 4, representa para la sociedad el costo de
reabastecer los inventarios, en otras palabras, es la suma de cotos fijos del pedido més el costo de

la compra de los inventarios para llevar a las bodegas.

Los $398.63 que se muestra en el anexo 4, representa para la sociedad el costo de mantener
los inventarios adquiridos en las bodegas y en los planteles de la sociedad, por esta razon es muy
importante establece la estrategia de compra para minimizar costos e incrementar los beneficios

econdmicos para los accionistas.

4.3 Analisis de los resultados

Una vez que se cuenta con toda la informacion reunida y se ha terminado el trabajo de
campo es necesario proseguir a la siguiente etapa, la cual es el analisis de datos, considerando que
estos han sido recolectados tomando en cuenta los objetivos de investigacion del estudio (Latorre
y Gonzélez, 1987). En este apartado se analizan las respuestas obtenidas de las fuentes primarias,
las cuales se interpretaron comparativamente en lo que respecta a los principios financieros que
involucran al Capital de Trabajo (Horne y Wachowicz, 2003). Para la interpretacion de resultados
se aplico el principio de la hermenéutica, el uso de esta herramienta de comunicacion permitid, un
encadenamiento deductivo del significado de las ideas expresadas y plasmadas en el instrumento

de recoleccion de informacion usado durante la entrevista (Chavez, 1979).
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Fue necesario segmentar el anélisis en categorias usando un pensamiento heuristico, que
permitio el quiebre de los datos para reorganizarlos de tal manera de poder comparar los distintos
fragmentos al interior de cada categoria (Coffey y Atkinson, 2003, p. 32). Se usaron Las categorias
como Habilidades, Importancia y Principios financieros para obtener de cada uno de los
entrevistados su perspectiva contable, financiara y administrativa, debido a que cada uno de ellos
observa desde una oOptica distinta el concepto de Gestion del Capital de Trabajo (Nakasone, 2005).
Y para facilitar su analisis se recorrio a la cuantificacion de frecuencias preestablecidas de los items

de cada categoria (Maxwell, 1996 p. 13).

Habilidades:

Cuando se cuestiono acerca de las habilidades los entrevistados mencionaron que existe un
perfil definido para los demas puestos dentro de la estructura organizativa, sin embargo, se encontrd
que el puesto del Gerente General ha sido definido en base a la experiencia y conocimiento del
negocio, y no por estudios especializados en el area de la Administracion o Finanzas. Dentro de las
funciones principales se puede destacar la de generar oportunidades de negocios, coordinar y

obtener los recursos necesarios para la ejecucion (Ver el Apéndice 1, Tabla 1)

Cuando se menciona que cuentas de balance considera importantes para determinar el
Capital de Trabajo se encontré que se interpreta como capital de trabajo la cuenta de efectivo
disponible, en términos de liquidez y cuentas por pagar. Entre mas liquidez tiene la empresa, es
mejor para hacer frente al dia a dia del negocio. Se encontr6 que una interpretacion del Capital de
trabajo contablemente hablando no tiene una aplicacion practica. EI asesoramiento financiero que

recibe esta en funcion de los reportes de ingresos y egresos preparados por el Contador, los cuales
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son usados en el formato de estado de resultados, y son usados para indicar alguna estrategia a

seguir para el pago de impuestos.

a. Importancia
Se encontrd que la contabilidad es uno de los elementos clave que usan estas empresas para
controlar el negocio, pero lo principal es la gestion que se hace para generar negocios y que se usen

los recursos eficientemente.

En cuanto al Capital de Trabajo se refiere se encontrd que la interpretacion esta enfocada al
dinero disponible para pagar las actividades diarias incluyendo la planilla, sin tomar encuentra las
cuentas por cobrar. Esta interpretacion estd mas relacionada a la que se obtiene desde el punto de
vista contable, en la cual, si el capital de trabajo es positivo, indica que es porque se tiene mayor
efectivo disponible, o porque las cuentas por cobrar van en aumento, pero no indica salud
financiera, ni la capacidad para hacer frente a las obligaciones de corto plazo (Ver el Apéndice 1,

Tabla 1).

b. Principios financieros.
Cuando se cuestiond si existe un calce entre el periodo de cobro y el periodo de pago, se
encontrd que la importancia no esta en el cobro de los clientes, si no en ser un buen pagador para

tener un buen record con sus principales proveedores (Ver el Apéndice 1, Tabla 1).

Fue de gran utilidad fundamentar la teoria expuesta por cada uno de los entrevistados
siguiendo un pensamiento axial combinandolo con los ejes principales del entrevistado y

entrevistador (Strauss y Corbin, 2002), esto ayudo a visualizar la relacion de los objetivos de

73



investigacion y las preguntas formuladas los resultados obtenidos. El cuadro siguiente se puede

observar como estos relacionados los objetivos de investigacion con respecto a las preguntas

planteadas en el instrumento de recoleccion de datos (ver el Apéndice 1, Pagina 90)

Tabla 10 Visualizacioén axial.

Pregunta de investigacién i(:v:j::;i:; Preguntas especificas
(Posecen el recurso humano de las
Habilidades compariias ‘f'ami]jarcs el conocimiento de
Cémo hacen uso de los prin.cifiigs hnsn.cie)ros para la gestion de
L. . . capital de trabajo?
prncipios h‘nmtnfneros ;,Cudl es la opinidén de la gerencia de este|
parz? la buena gest%on del Importancia |tipo de compafias acerca de Ia
capital wde tmb(:lj Oq las planificacion financiera a corto plazo?
compatias pequetias: L. ,Se fundamenta la gestion de capital de
E::::;Fel:zs trabajo como ingrediente en el éxito de las
empresas?

Fuente: Elaboracion propia.

Para dar respuesta a los supuestos de investigacion fue necesario aplicar el concepto de

como un arbol de ideas para visualizar como estan relacionadas y como estas responden a los

objetivos del estudio. (Santoyo,2009).

Pregunta de Investigacion

cCOmMo hacen uso de los
principios financieros

del capital de trabajo
las compafiias <
pequefias?

2\

para la buena gestion |

Usan las empresas
pequenias y medianas del
sector construccion algunas
técnicas para la gestion del
capital de trabajo.

Tiene el recurso humano
que poseen las
compafniias familiares
pequefias el
conocimiento de las

&Cual es la opinion de la gerencia
de este tipo de compafiiias acerca
de la planificacidon financiera a
corto plazo?

éS5e fundamenta la gestion de
capital de trabajo como
ingrediente en el éxito de las

empresas?

técnicas de gestion de
capital de trabajo.

| Preguntas de investigacion:

i ¢Poseen el recurso humano
i de las compafiias familiares

i el conocimiento de

principios financieros para

i la gestion de capital de

i trabajo?

Figura No. 23 Esquema inductivo-deductivo

Fuente: Elaboracion Propia.

74


http://www.casadellibro.com/libros-ebooks/m-santoyo/150660

4.3.1 Comprobacion de la hipotesis:

La aceptacion o rechazo de las hipotesis o supuestos planteados en la pagina 39 de este

documento se realiz6 tomando en como base las areas de investigacion analizadas en la pagina 48.

Un andlisis cualitativo se realiza estructurando y siguiendo el encadenamiento logico de las
respuestas, las cuales se consideran como respuestas directas a las preguntas de investigacion. Por
lo tanto, al hacer el planteamiento de los supuestos de investigacion como resultado de las
preguntas de investigacion se puede concluir que se rechazan, debido a que, si bien se conocen que

es importante la planificacion financiera de corto plazo, no se utiliza.

Calificacidn Tabulacion de respuestas
14.0%

12.0%
10.0%s

B.0%

6.0%

4 0%

2.0% I

0.0 .
1 2z 3 4 = 7 B

G

o

= Preguntas

Gréafico No.3. Tabulacion de datos.

Fuente: Elaboracién Propia.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

1.

Los principios financieros para administrar eficientemente el ciclo de conversién de efectivo

son las siguientes:

a. Acelerar la rotacion del inventario lo mas pronto posible, evitando el agotamiento de las
mercancias.

b. Recuperar las cuentas por cobrar tan pronto sea posible, sin perder ventas futuras a causa
de técnica de cobro que ejerzan presion excesiva.

c. Liquidar las cuentas por papar tan tarde como sea posible, sin perjudicar la evaluacion de
créditos de la empresa y el reabastecimiento de mercancias.

En general; el crecimiento de las ventas, el nivel de liquidez y la rentabilidad, son clave del

éxito de toda empresa y se logran calibrar a su nivel 6ptimo gracias a la gestion del capital

de trabajo que realiza la gerencia financiera de la empresa.

La administracion eficiente de los Inventarios permite a las empresas dar cumplimiento a la

demanda de sus clientes en el momento oportuno y sin generarle altos costos de

mantenimiento de los mismos. Por lo tanto, es importante determinar el nivel 6ptimo de

mercaderia, las fechas adecuadas para colocar las 6rdenes y el tamafio de cada pedido y esto

se logra a través de una coordinacidon eficiente entre los diferentes departamentos

involucrados: ventas, compras, finanzas y produccion.

La administracion del capital de trabajo es una de las funciones financieras de mas valor para

una empresa, tal como lo es la determinacion de la estructura de capital, la administracion y

emisién de deuda, las relaciones bancarias y la administracion de impuestos, entre otras.
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Al analizar el impacto del capital de trabajo por medio del ciclo de efectivo en el flujo
operativo de la empresa, se hace relevante que entre mayor sea el ciclo de efectivo de toda
empresa, mayor sera la necesidad de absorber flujo operativo y por ende el valor de la
empresa se vera afectado en detrimento. Caso contrario, generara un mayor valor de la
empresa.

Para generar valor para los accionistas, la empresa debe balancear el crecimiento de las
ventas, la rentabilidad generada y la generacion de flujo de efectivo. La conexién del balance
de estas tres variables la representa el capital de trabajo, descuidar una de ellas puede generar
consecuencias negativas a largo plazo, y eventualmente poner en peligro la sostenibilidad de
la empresa en el mercado.

El crecimiento de la empresa viene dado por un incremento en sus ventas, rentabilidad y
flujos de efectivo, siendo la gestion del Capital de Trabajo uno de los principales pilares para
gue la empresa pueda incrementar su valor y por ende la riqueza de sus accionistas; lo anterior
se daré solo si se logra una gestion eficiente e implementacion de politicas de Administracién
de Capital de Trabajo adecuadas a las necesidades del negocio.

Contar con una herramienta de financiamiento a corto plazo como lo es la herramienta del
factoraje, para las pequefias y medianas empresas en nuestro pais, es de suma importancia
debido a que les facilita realizar sus operaciones comerciales, por lo que optar por un
financiamiento conlleva a cumplir con ciertos requisitos que en determinadas ocasiones son
rigurosos y extensos para algunas de las herramientas de financiamiento al que las empresas
desean tener acceso; por lo que es importante para las empresas cumplir con esos requisitos

de una forma &gil y facil.
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6.2 RECOMENDACIONES

1.

Se recomienda que el administrador financiero de la compafia asuma la importancia que
tiene la administracion del Capital de Trabajo, ya que representa una funcién financiera de
mucho valor, y si no se toma en consideracién la importancia que tiene, entonces existira
riesgo de que la compafiia no tenga liquidez y mucho menos rendimiento.

Se deben implementar estrategias necesarias en cuanto al Capital de Trabajo, a fin de lograr
un balance entre el crecimiento de las ventas, la rentabilidad generada y la generacion de
flujo de efectivo para evitar que se ponga en peligro la sostenibilidad del negocio.

Toda compafiia debe evaluar la gestion de Capital de Trabajo que ejecuta y considerarlo
como parte fundamental de sus practicas de negocio, a fin de garantizar que todas las areas
involucradas estén cumpliendo con sus deberes, y asi lograr el crecimiento de la empresa y
por ende el valor de la misma. Asi mismo, debe contarse con politicas de Administracion del
Capital de Trabajo que sean apropiadas al negocio y que permitan el logro de los objetivos.

Se recomienda a las empresas del sector industrial considerar el financiamiento a través del
factoraje como una alternativa que permite obtener la liquidez necesaria para mejorar sus
actividades y hacerle frente a sus compromisos en el corto plazo, este compite con otras
herramientas de financiamiento cuyos costos resultan méas elevados en la generacion de
intereses tal es el caso del descuento bancario y la emision de garantias son menos exigibles
ya que las operaciones se respaldan con pagares y no se comprometen activos como en el

caso de la linea rotativa de crédito.

El uso del factoraje como una herramienta de financiamiento a corto plazo es una opcion

viable, pero esta dependera de las circunstancias en que la empresa que la utilice se encuentra
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como lo son; la calificacion de sus clientes en su cartera de cuentas por cobrar, capacidad de
pago, si cuenta con activos para respaldar préstamos o lineas de crédito y el tiempo en que

necesita contar con el efectivo.

Es importante que toda empresa determine el nivel 6ptimo de inventarios en relacion con la
flexibilidad que éstos proporcionan dependiendo también al rubro al cual se dedique la
empresa y ademas utilizando el Método (ABC, Razones o Cantidad Optima de Compra) que
se adecue mejor al negocio y a las estrategias de la compafiia. De lo contrario, la empresa
podria tener un desabastecimiento de sus productos y perder clientes, los cuales no pueden
esperar y podrian preferir la competencia.

Es imprescindible que toda empresa trate de reducir su ciclo de efectivo lo mas que pueda
para incrementar el valor de la misma, debido a que si se tiene una mala administracién del
capital de trabajo se puede llegar a comprometer la liquidez de la empresa en el corto plazo
si no se controla adecuadamente la brecha que existe entre el momento en que la empresa

paga a sus proveedores de bienes y servicios y aquel en que cobra a sus clientes.
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Anexo 1: Estados de situacion financiera actual

Estados financieros histéricos de afios 2014, 2013 y 2012

La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V.
Estado de Situacién Financiera

Cifras expresadas en miles USD

Ciclo de Efectivo saldos histéricos

RuUbro/ARo | 2014 | 2013 | 2012

Dias por cobrar 56.13 41.23 39.49
Dias inventarios 7.31 6.24 4.14
Dias por pagar 41.22 16.90 23.39
Ciclo operativo 63.44 47.47 43.63
Ciclo de efectivo 22.22 30.57 20.24
Razones

Rotacién de inventarios 49.91 58.51 88.25
Rotacion de cuentas por cobrar 6.50 8.85 9.24
Rotacion de cuentas por pagar 8.85 21.60 15.61
Rubro/Afio 2014 2013 2012
Efectivo $ 681] $ 764 | $ 192
Cuentas por cobrar $ 1,796 1 $ 11,1141 $ 869
Inventarios $ 2101 $ 136 | $ 78
Otros activos $ 1951 $ 1541 $ 157
Total Activo Corriente $ 28821 % 2,167 | $ 1,296
Edificaciones, Equipo y Maguinaria, neto $ 43321 $ 28721 $ 2,543
Total Activo no Corriente $ 43321 % 28721 % 2,543
Total Activo $ 72131 $ 50391 % 3,839
Cuentas por pagar $ 1,185] $ 3671 $ 442
Préstamos bancarios a corto plazo $ 8l]$ 521 $ 114
Otros pasivo $ 1211 $ 2241 % 66
Pasivo Corriente $ 13141 $ 643 ] $ 623
Préstamos bancarios a largo plazo $ 2,153 $ 12421 $ 841
Total Pasivo no Corriente $ 2,153 1 % 12421 $ 841
Capital social $ 8081 $ 8081 $ 808
Reserva legal $ 1621 $ 1621 $ 107
Utilidades acumuladas $ 2,776 ] $ 2,185] $ 1,461
Total Capital Contable $ 3,746 | $ 3,155 | $ 2,376
Total Pasivo y Capital $ 72131 % 5039 $ 3,839
Rubro/Ano 2014 2013 2012
Ventas $ 11,679 | $ 9,862 | $ 8,028
Costos de servicios $ 10,494 | $ 7930] $ 6,892
Utilidad Bruta $ 1,185] $ 19321 $ 1,136
Gastos de Ventas $ 20] $ 126 | $ 144
Gastos de Administracion $ 2201 $ 608 | $ 467
Utilidad Operativa $ 9451 $ 1,198 | $ 525
Gastos Financieros $ 691 $ 981 $ 46
Utilidad Neta antes de impuestos $ 876 ] $ 1,100 ] $ 479
Reserva Legal $ - $ 5] % 5
Impuesto Sobre la Renta $ 2691 % 3211 % 18
Utilidad Neta después de Impuestos $ 607 | $ 7241 $ 457
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Anexo 2: Estados de situacion financiera propuesto con Ciclo de Efectivo.

La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V.

Estado de Situacién Financiera

Estados financieros histéricos de afios 2014, 2013 y 2012

Cifras expresadas en miles USD

Ciclo de Efectivo - propuesto

Rubro/Afno 2014 2013 2012

Dias por cobrar 40.50 41.23 39.49
Dias inventarios 7.73 6.24 4.14
Dias por pagar 41.22 16.90 23.39
Ciclo operativo 48.24 47.47 43.63
Ciclo de efectivo 7.01 30.57 20.24
Rotacion ce caja 51.33 11.78 17.78
Salidas diarias de dinero $ 3001 1|%$ 2434 | $ 20.97
Dinero en caja $ 21047 [ $ 74408 [ $ 424.50
Razones

Rotacién de inventarios 47.21 58.51 88.25
Rotacién de cuentas por cobrar 9.01 8.85 9.24]
Rotacién de cuentas por pagar 8.85 21.60 15.61
Rubro/Afio Notas 2014 2013 2012
Efectivo $ 681] $ 7641 $ 192
Cuentas por cobrar A $ 1,29 | $ 1,114 | $ 869
Inventarios B $ 2221 $ 136 $ 78
Otros activos $ 1951 % 1541 % 157
Total Activo Corriente $ 23941 $ 2,167 | $ 1,296
Edificaciones, Equipo y Maquinaria, neto $ 43321 % 28721 $ 2,543
Total Activo no Corriente $ 43321 $ 28721 $ 2,543
Total Activo $ 6,725 $ 5039 | $ 3,839
Cuentas por pagar C $ 1,185] $ 367]$ 442
Préstamos bancarios a corto plazo $ 83| $ 521 $ 114
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar $ 1211 $ 2241 $ 66
Pasivo Corriente $ 1389 ] % 643 | $ 623
Préstamos bancarios a largo plazo $ 159 | $ 12421 $ 841
Total Pasivo no Corriente $ 1590 | $ 12421 $ 841
Capital social $ 8081 $ 808 | $ 808
Reserva legal $ 162 $ 162 $ 107
Utilidades acumuladas $ 2,776 | $ 2,185| $ 1,461
Total Capital Contable $ 3,746 | $ 3,155 $ 2,376
Total Pasivo y Capital $ 6,725 $ 5039]$ 3,839
Rubro/Afno 2014 2013 2012
Ventas $ 116791 $ 9,862 | $ 8,028
Costos de servicios $ 10,494 | $ 7930 | $ 6,892
Utilidad Bruta $ 1,185 % 19321 % 1,136
Gastos de Ventas $ 201 % 126 $ 144
Gastos de Administracién $ 220] $ 608 | $ 467
Utilidad Operativa $ 9451 $ 1,198 | $ 525
Gastos Financieros $ 69| $ 98| $ 46
Utilidad Neta antes de impuestos $ 876 | $ 1,100 | $ 479
Reserva Legal $ - $ 551§ 5
Impuesto Sobre la Renta $ 2691 $ 32113 18
Utilidad Neta después de Impuestos $ 607 | $ 7241 % 457

Ver notas en anexo 3 de las cuentas de capital de trabajo
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Anexo 3: Notas a los estados financieros.

Nota A
La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V.
Cuentas por cobrar comerciales afios 2014, 2013 y 2012
Cifras expresadas en miles USD

Rubro 2014 2013 2012
Cuentas por cobrar comerciales,
netas $ 1,296 1,1141 $ 869
Total $ 1,296 1,1141$ 869
Nota B
La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V.
Inventarios afios 2014, 2013 y 2012
Cifras expresadas en miles USD
Rubro 2014 % 2013 % 2012 %
Producto terminado $ 24 11%| $ 20 15%]| $ 11 15%
Materia prima $ 171 T7%| $ 89 66%| $ 53 68%
Materiales y herramientas $ 9 4%| $ 10 8%| $ 5 ™%
Repuestos $ 18 8%] $ 16 12%] $ 8 11%
Total $ 222 100% $ 136 10099 $ 78 100%
Nota C
La Constructora de San Salvador, S.A. de C.V.
Cuentas por pagar afios 2014, 2013 y 2012
Cifras expresadas en miles USD

Rubro 2014 2013 2012
Cuentas por pagar comerciales,
netas $ 1,185 367($ 442
Total $ 1,185 3671 9% 442

Ver saldos en anexos 2y 6.
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Anexo 4: Cantidad optima de compra.

La Constructora dé San Sélvador, S.A. de C.V.
Método de Cantida Optima de Compra (EOQ)
Cifras expresadas en miles USD

jo
*

Mimero de | Cantidad de T_amannde Inventario Costo de Costo de Costo total
pedidos (Metros
pedidos Camiones Cibicos) Promedio reabastecer Mantener
1.0 300 4500 226500( % 98.96 | § 1.59450 [ % 1.693.46
2.0 150 2250 1.125.0] § 19792 | § F97 25 | § 99517
3.0 100 1500 7500 § 29688 | § E3160 | § 62838
4.0 [ 1125 562 5| % 39584 | % 39863 5 794 .47
50 G0 500 450.0] 3 494 80 | § 318.90 | § 813.70
10.0 30 450 2250 % 98960 | % 15945 | § 1.149.05
200 15 225 112.5) § 1.979.20 | § 7973 % 206893
30.0 10 150 75.00 % 296880 | % 5315 (5 3,021.95
400 a 113 56.3| % 3958405 3986 |5 3.998 .26
50.0 ] 90 450( % 494800 | § 31895 4.979.89
60.0 5 [ ar5| % 593760 |5 2658 | % 5.964 18
70.0 4 64 3210 % 692720 | % 22785 6,949 93
100.0 3 45 225§ 989600 (% 1595 | 5 9.911.95
300.0 1 15 75§ 2968800 | % 5325 29.693.32
$3,000.00
$2,500.00 /
I /
1
$2,000.00 ¥
1
I /
1 Costo de colocacion
$1,500.00 - ; Costo de mantenimiento
: Costo total
$1,000.00 - I
: /
1
$500.00 t
T~ a
s’ T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1
1
1
1

En el cuadro 4 se observa cuanto es el tamafio del pedido que la empresa debe hacer para

reabastecer su inventario, y supone gque la empresa consume su inventario hasta cero a una tasa

constante.
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Anexo 5: Factoraje.

La Constructora de San Salvador, S.A. de

Cifras expresadas en miles USD
FACTORAIJE

Monto minimo de linea $ 700
Monto minimo por cesion $ 500
Monto minimo por quedan $ 50
Porcentaje de desembolso 95%
Comision por desembolso:

60 dias 0.5%
Desembolso recibido 95% $ 475
Menos:

Comision por factoraje $ 2
Desembolso neto recibido $ 473
Factoraje de facturas
Cifras expresadas en miles USD
Carte con recurso a valor nominal $ 1,854
(.) Cesion de factoraje $ 500
(-) Estimacion para cuenta incobrables | $ (85)
Depdsito en garantia $ 27
Total cartera $ 1,296

Cifras expre

sadas en miles USD

Apertura

95% financiado

Intereses devengados

01/11/2015

$

475.00

(*22%/365)*60

$ 9-37
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Anexo 6: Estado de situacion financiera Propuesto con Factoraje.

La Constructora de San Sall\ador, S.A. de C.V.

Estado de Situacién Financiera

Estados financieros histéricos de afios 2014, 2013 y 2012

Cifras expresadas en miles USD

Rubro/Afo 2014 2013 2012

Dias por cobrar 40.50 41.23 39.49
Dias inventarios 7.73 6.24 4.14
Dias por pagar 41.22 16.90 23.39
Ciclo operativo 48.24 47.47 43.63
Ciclo de efectivo 7.01 30.57 20.24
Rotacion ce caja 51.33 11.78 17.78
Salidas diarias de dinero $ 3004 (% 2434 | $ 20.97
Dinero en caja $ 21070 [ $ 744.08 [ $ 424.50
Razones

Rotacién de inventarios 47.21 58.51 88.25
Rotacion de cuentas por cobrar 9.01 8.85 9.24]
Rotacién de cuentas por pagar 8.85 21.60 15.61
Rubro/Afio Notas 2014 2013 2012
Efectivo $ 681] $ 7641 $ 192
Cuentas por cobrar A $ 1,29 | $ 1,114 | $ 869
Inventarios B $ 2221 $ 136 ] $ 78
Otros activos $ 1951 % 1541 % 157
Total Activo Corriente $ 2394 1% 2,167 | $ 1,296
Edificaciones, Equipo y Maquinaria, neto $ 4332] $ 28721 % 2,543
Total Activo no Corriente $ 43321 $ 28721 $ 2,543
Total Activo $ 6,725 | $ 5039 | % 3,839
Cuentas por pagar C $ 1185] $ 367|$ 442
Préstamos bancarios a corto plazo $ 83| $ 521$% 114
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar $ 1141 $ 2241 % 66
Pasivo Corriente $ 1383]| % 643 | $ 623
Préstamos bancarios a largo plazo $ 159 | $ 1242 $ 841
Total Pasivo no Corriente $ 1590]| $ 12421 $ 841
Capital social $ 8081 $ 808 | $ 808
Reserva legal $ 1621 $ 162] $ 107
Utilidades acumuladas $ 2,783 $ 2,185] $ 1,461
Total Capital Contable $ 3,753 | $ 3,155 | $ 2,376
Total Pasivo y Capital $ 6,725 $ 5039 ] $ 3,839
Rubro/Afo 2014 2013 2012
Ventas $ 116791 $ 9,862 | $ 8,028
Costos de servicios $ 10,494 | $ 7930 ] $ 6,892
Utilidad Bruta $ 1,185 $ 19321 % 1,136
Gastos de Ventas $ 2019 126 | $ 144
Gastos de Administracion $ 220] $ 608 | $ 467
Utilidad Operativa $ 9451 $ 1,198 1| % 525
Gastos Financieros $ 81| $ 98| $ 46
Utilidad Neta antes de impuestos $ 864 | $ 1,100 | $ 479
Reserva Legal $ - $ 55| % 5
Impuesto Sobre la Renta $ 2651 % 32113 18
Utilidad Neta después de Impuestos $ 599 | $ 724 1 $ 457
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Anexo 7: Organigrama administrativo.

La Constructara de San Salvador, 5.8, de C.A.

Organigrama administrativo

Gerente General
Asistente Administrativo

Jefe de Jefe de Mtto Jefe de bodega
proyectos Contador General

Supervisores Tecnicos Auxiliares Auxiliares

Supervisores Tecnicos Auxiliares

Supervisores Auxiliares

Supervisores
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Anexo 8: instrumento de recoleccion de informacion.

GUIA DE ENTREVISTA.
La informacion y datos proporcionados por los entrevistados sera utilizada unicamente para los
propdsitos de este estudio y unicamente para fines académicos y no sera revelada la identidad de

los entrevistados.

HABILIDADES
1. ¢Haestablecido un perfil para los puestos claves dentro de la compariia?
2. ¢Qué cuentas de balance y estado de resultado se deben considerar para determinar el capital de
trabajo?

3. ¢Han contratado asesoramiento financiero para la compafiia?

IMPORTANCIA
4. ¢Considera la contabilidad como un insumo de importancia para la toma decisiones?
5. ¢Considera que la gestion del capital de trabajo es un elemento clave para el éxito de su
compafiia?
PRINCIPIOS FINANCIEROS
6. ¢Tomaen cuentael plazo de pago de sus proveedores para determinar un periodo de cobro de sus
clientes?
7. ¢Qué principios financieros usa para la gestion del inventario?
8. ¢Haestablecido politicas de descuento por pronto pago que esté relacionado con la recuperacion

de los importes por cobrar?.
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Apeéndice 1: Tabulacion de la entrevista

Tabla 1: Resultados de entrevista a 3 sujetos.

Categoria | Cuestionamientos Respuestas

No se han definido en forma rigurosa los perfiles de los puesto claves de la compafiia, debido que
es una compafiia de caracter familiar, el personal clave son miembros de la misma familia que han
tenido cierta experiencia en el area que se encuentran desempefiando sus labores.

¢Ha establecido un
perfil para los Posee conocimientos elementales en Finanzas y contabilidad de costos, adquiridos en la carrera de
puestos claves Ingenieria Industrial de la Universidad de EIl Salvador, el cual le permite realizar analisis de
dentro de la crecimiento econdémico a través de razones financieras, flujos descontados, tasas de retorno y
compafiia? puntos de equilibrio.

El entrevistado posee conocimientos en Licenciatura de Administracién de empresas, con
conocimientos de contabilidad, finanzas y administracion el cual les permite analizar
contablemente y controlar el giro del negocio sin mucha dificultad.

El entrevistado considera como Capital de Trabajo a los fondos que se necesitaran para operar. y
para cuantificarlo lo hace a través de la liquidez. Usando especificamente los activos de corto plazo

n y las obligaciones de corto plazo que son preparados por el contador en forma de reporte. Ademas,
'-éJ o~ d un detalle de las necesidades de efectivo que se prepara apoyarse en la necesidad del capital de
2 ¢Qué cuentas de trabajo.

a balance y estado de - - -

S resultado se deben | UNO de los encuestados opina que las cuentas de Balance mas importantes son }el Efectivo y las
o considerar para cuentas por pagar, y del Estado de Resultado§, los Ingresos y gastos, porque es ahi que se logra ver
% determinar el la ganancia generadq por _eI negocio despl_Jes de descontar las obligaciones. También se pueden

capital de trabajo? obtener indicadores financieros de Rentabilidad.

La respuesta del administrador de Empresas fue mas elaborada, debido a que posee mayor
conocimiento en el area contable y financiera, puntualizando el concepto de capital de trabajo en su
forma contable incluyendo todos los Activos restando todos los pasivos, de eso se deduce que si es
nositivo la emnresa tiene 1a suficiente liauidez nar a hacer frente a las ohlinaciones del dia a dia.
Uno de los entrevistados no considera necesario el asesoramiento externo, porque entre los miembros
de la compafiia se reiinen semanalmente y cuando es requerido para planificar las actividades de cada
proyecto y asi procurar para que la empresa crezca, aumente sus ventas.

¢Han contratado | g de los entrevistados opina que el area financiera es facil y no es necesario contar con asesoria
asesoramiento externa porque los anélisis que se realizan son sencillos y con el departamento contable se logran
financiero parala | tener los datos necesarios para resolver los problemas.
compariia?
La experiencia en administracion de empresas y la practica diaria nos ha dado las herramientas
suficientes para analizar con suficiente detalle los indicadores mas importantes para el negocio y no
es necesario asesoramiento externo de personas que no conocen el comportamiento del negocio.
;Considera la Si, debido que de ahi s'_e,elaboran repqrtes que nos ayuda a tomar deci_siones sobre el funcionamiento
contabilidad como de la compaiiia y_tamblen el pago dg |mpuesyos. Pero en muchas ocasiones los repgrtes que se _h_acen
- de se encuentran variaciones con la realidad debido a la forma como se administra la misma contabilidad.
imsgr‘ltgzléﬁgara la Es de mucha importancia porque nos permite tener ordenadas las cuentas de los proyectos y mantener
. controlados nuestros presupuestos de gastos y las cuentas por pagar. La contabilidad nos ayuda a
toma decisiones? - o
medir la rentabilidad de cada proyecto y de toda la empresa en general.
< Es una necesidad legal y operativa para el negocio, no se podria dirigir una empresa si no se tienen
O ordenados los gastos e ingresos, asi como el impacto de eso en las cuentas de balance general.
§ Si, porque trata la disponibilidad de fondos para operar y si la empresa no posee los fondos suficientes
E lo que pasaria es que no se podrian llevar a cabo sus actividades, por ejemplo, pagar las planillas y no
g_) ¢Consideraque la | tener dinero seria un gran problema.
S gestion del capital

de trabajo esun
elemento clave para
el éxito de su
compafiia?

La gestion del capital de trabajo es de mucha importancia porque es ahi nuestro principal indicador si
vamos bien con los gastos semanales, si nuestro capital de trabajo se vuelve negativo, nos esta
indicando que nuestras deudas estan creciendo, por lo tanto, buscamos mantenerlo positivo, recurando
las cuentas por cobrar rdpidamente.

Es de suma importancia como un indicador que ayuda a manejar un equilibrio entre nuestros activos
y pasivos, pero no es clave como el de generar mas oportunidades de negocios, pero ayuda a mantener,

el negocio funcionado.
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Tabla 1. Resultados de entrevista a 3 sujetos. Continuacion...

PRINCIPIOS FINANCIEROS

¢Toma en cuenta el
plazo de pago de sus
proveedores para
determinar un
periodo de cobro de
sus clientes?

Totalmente una relacidn no, pero es importante pagar puntual para obtener créditos con
nuestros proveedores, pero trata de poder cobrar para ir pagando, por tal razon se
gestiona el cobro de los clientes debido a la necesidad de fondos que dia a dia se
requiere.

Para este negocio es importante recuperar rapidamente las cuentas por cobrar de acuerdo
a los términos fijados para cada proyecto. Al tener bajo control las cuentas por cobrar,
nos permite ir cancelando en esa media los créditos asignados para cada proyecto. La
fuente de financiamiento externa solo se usa para tener efectivo disponible para
asignarlos a cada proyecto nuevo.

No se considera como parte de nuestra estrategia de recuperacion de fondos, pero en los
contratos se pactan clausulas que nos permiten tener seguridad en la recuperacion de los
fondos invertidos.

¢Qué principios
financieros usa para
la gestion del
inventario?

Tener los suficientes proveedores, materia prima y recursos disponibles para satisfacer
las necesidades del proyecto, tomando en cuenta de mantenerlos al minimo los
inventarios de producto terminado.

Lo importante para este negocio es contar con la disponibilidad inmediata de materia y
debido a que la mayoria de los productos son mezclas para la construccion y no se
pueden mantener en inventario. Sin embargo, en el caso de las bodegas es importante
mantener un minimo de inventario necesario para la ejecucién de las obras civiles. Los
niveles se van formando en base a las necesidades.

Mas que principios financieros se usan el conocimiento y/o olfato del entorno para
prever si existird oportunidad de ahorrar por precio o por alguna oportunidad de
negocios futuro.

¢Ha establecido
politicas de
descuento por pronto
pago que esté
relacionado con la
recuperacion de los
importes por cobrar?

En este momento se cuenta como politicas para la recuperacion de la cartera de cuentas
por cobrar un plan de pagos.

Para facilitar la recuperacién de las cuentas por cobrar, se ha tomado como politica en
los contratos de ejecucion de las obras que el cobro se realizara en base a avance del
proyecto. Esto ha reducido en gran medida la antigiiedad de la cartera.

Los contratos pactados en los proyectos nos permiten no necesitar de politicas
adicionales porque de lo contrario se dirimen los incumplimientos logrando
conciliaciones en los tribunales de lo mercantil.
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Codificacion de la Guia de entrevistas.

HABILIDADES Valor 37.5%
1. éHa establecido un perfil para los puestos claves dentro de la compafiia? Valor 12.5%

Perfil ideoneo: Persona con conocimientos Contables y Maestria en Administracion Fiannciera, conocimiento de negocios.

Puntuacion Respuesta
4.16%|Conocimientos contables
4.16%|Conocmientos financieros
4.16%|Conocmientos administracion de negocios

2. ¢éQué cuentas de balance y estado de resultado se deben considerar para determinar el capit: Valor 12.5%
Respuestas: Puntuacion Cuenta:
2.50% Activo circulante
2.50% Pasivo circulante
2.50% Deuda con costo
2.50% Activo fijo Neto
2.50% Capital
3. éHan contratado asesoramiento financiero para la compafiia? Valor 12.5%
Respuesta Si o lo considera necesario:
Poco Medio Mucho
4.16% 6.25% 12.50%
No: 0%
IMPORTANCIA 25%
4. éConsidera la contabilidad como un insumo de importancia para la toma decisiones? Valor 12.5%
Respuesta Si o lo considera necesario:
Poco Medio Mucho
4.16% 6.25% 12.50%
No: 0%
5. éConsidera que la gestion del capital de trabajo es un elemento clave para el éxito de su compafiia? Valor 12.5%
Respuesta Si o lo considera necesario:
Poco Medio Mucho
4.16% 6.25% 12.50%
No: | 0% |
PRINCIPIOS FINANCIEROS 37.50%

6. éToma en cuenta el plazo de pago de sus proveedores para determinar un periodo de cobro de sus clientes? Valor 12.5%

Respuesta Si o lo considera necesario:
Poco Medio Mucho
4.16% 6.25% 12.50%
[No: | 0% |
7. éQué principios financieros usa para la gestiéon del inventario? Valor 12.5%
Respuesta Si o lo considera necesario:
Poco Medio Mucho
4.16% 6.25% 12.50%
No: 0%

8. ¢éHa establecido politicas de descuento por pronto pago que esté relacionado con la recuperaciéon de los importes por cobrar? Valor 12.5%

Respuesta Si o lo considera necesario:
Poco Medio Mucho
4.16% 6.25% 12.50%
No: 0%
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Tabla 2. Tabulacion de datos

Véase el grafico Grafico No.3 de la pagina 75.

Pregunta de Ohbjetivos de - .. Opinion Entrevistados Promedio de
. L . L Preguntas especificas Pregntas | Puntuacion
Investigacion investigaclon 1 2 3 Respuestas
(Poseen el recurso humano de las 1 12.50% 0.0% B.32% 12.5% 6.9%
. compafiias familiares el conocimiento 2 12.50% 5.0% 5.0% 12.5% 7.5%
6 h 50 d Habilidades d incinios  financieros 1
(Come hacen lu:q. & & lprmmpm:l ancm-rq: para la 3 12.50% 0.00% 0.0% 0.0%
los principios sestion de canital de trabain? 0.0%
financieros para Ia (Cudl es la opinion de la gerencia de| 4 12.50% 4.16% 6.3% 12.5% 7.6%
: 3t ||Importancia |este fipo de compafiias acerca de la
buena  gestion  deljmp P P3 5 12.50% 12.5% 12.5% 12.5%
capital de ftrabajo las planificacion financiera a corto plazo? 12.5%
compafiias pequefias? Princioi iSe fundamenta la gestign de capital 6 12.50% 4.16% 0.00% 0.0% 1.4%
rinciplos . . . .. -
i de trabajo como ingrediente en el éxito L 12.50% 0.0% 4.16% 0.0% 14%
financieros
de las empresas? 3 12.50% 4.16% 0.0% 0.0% 1.4%
100.00% 20.98% 36.25% 50.00% 3B 7%

En el grafico se puede observar que individualmente en la pregunta #5 la mayoria de los

entrevistados opinaron que es importante la planificacion financiera de corto plazo, pero al

contrastar las demas respuestas se puede apreciar que no se aplica conocimientos ni principios

financieros.
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