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RESUMEN

El otorgamiento de créditos entre empresas cubanas y la ausencia de disciplina
en este proceso, ha estado signado por la carencia de analisis desde la Gptica
de la inversion crediticia que incorporen elementos de gestion con enfoques de
eficiencia y de valor agregado. Se ha convertido en un habito antieconémico los
analisis, evaluaciones y toma de decisiones en materia de politica crediticia,
que obstaculiza la necesidad de fortalecer el desenvolvimiento operativo y

eficiente de la economia.

Como principales resultados del presente trabajo se obtiene una forma de
proceder que incorpora elementos de andlisis para el perfeccionamiento de los
analisis de las politicas de inversion para la financiacion crediticia entre
empresas cubanas, soportado en instrumentos econémicos y financieros bajo
el enfoque de la teoria del valor econémico empresarial; que tome en cuenta la
experiencia internacional y nacional. Con su aplicacion se logra dar una
solucion al problema planteado, contribuyendo a perfeccionar los analisis de
politica crediticia en entidades cubanas. Desde el punto de vista metodoldgico
se brindan las bases fundamentales para que se incorpore en el futuro en cada
empresa cubana un procedimiento para el analisis y la evaluacion de las
politicas de gestion de crédito, sobre bases de eficiencia y ajustado a sus
caracteristicas propias y al marco normativo y legal vigente; aspectos que han

quedado validados a través del caso de estudio presentado.



SUMMARY

The giving credits between companies from the Cubans and the absence of
discipline in this process, it has been characterized for the absence of fixation of
efficient loan’s politics. It has been converted not economical analysis, and not
economical evaluations and taking of decisions in material of loan’s politics in

empirical way.

Like principals outputs of the present work is a procedure for the improvement
of the analysis and economical evaluation of the politics of loan’s investment, in
the banks institutions and the Cuban enterprises, supported in economical and
financial instruments, based in logical routine and pertinent; it consider the
international experience, national. With their application are succeeded in giving
a solution to the expounded problem, contributing to perfect the decisions of
loan’s politics in Cuban entities. From the methodological view is offered the
fundamental bases so that each financial entity and company Cuban applying
this procedure for the analysis and the evaluation of politics of administration of
credit, snug to their own characteristics and the Cuban normative frame; looks
that has remained validated through the and the cases of presented study.
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Introduccion

El crédito histéricamente ha sido una parte integrante de las relaciones econémicas y
ha estado presente en todas las formaciones socioeconomicas existentes desde que
surgieron las relaciones monetario- mercantiles, pese a que en su esencia y forma ha
sufrido variaciones considerables a través de los diferentes modos de produccion.

Este existe a través de dos formas basicas: crédito comercial y crédito bancario.
Desde el punto de vista empresarial, el establecer un sistema de créditos tiene como
objetivo principal incrementar el volumen de las ventas mediante el otorgamiento de
facilidades de pago al cliente pudiendo darse entre entes econémicos de diferentes
caracteristicas ya sea de comerciante, industrial o publico, siempre que éstos no
presenten disponibilidades para comprar bienes o servicios con dinero en efectivo y de
esta forma, cumplir con el objetivo principal de toda organizacién empresarial: generar
mayores ingresos y rentabilidad para la empresa a futuro, o sea valor econémico.

En el socialismo el otorgamiento del crédito inter empresarial esta dado por la
existencia de las relaciones monetarias mercantiles, la permanencia de la funcién del
dinero como medio de pago y la existencia también de leyes por ejemplo: la ley del
valor, la ley del incremento incesante de la productividad del trabajo y la ley del
desarrollo econémico y proporcional.

La economia cubana también ha utilizado mucho el crédito comercial o mercantil inter
empresarial como forma de financiacion economica. En las Tesis y Resoluciones del
Primer Congreso del Partido Comunista de Cuba se plantea que Cuba. Partido (1997)
se plantea como: “El crédito constituira un instrumento econémico importante para
elevar la eficiencia en el uso de los recursos materiales, humanos y financieros,
estableciendo un control monetario de las actividades de las empresas”.

La legislacion y el marco normativo vigentes en Cuba para establecer la forma de
proceder en los andlisis y la evaluacion de la eficiencia en la concesion de créditos
comerciales en Cuba, a lo largo de las Ultimas dos décadas, han sufrido constantes
modificaciones con el objetivo de lograr que esta importante fuente de financiamiento
responda o0 se ajuste a las necesidades reales de las empresas y funcione
adecuadamente garantizando liquidez en las economias y generacion de valor para
garantizar el crecimiento macroeconémico.

En Villa Clara la tienda especializada AXESS tiene como politica orientada por su
Grupo Empresarial no otorgar crédito comercial pero a pesar de esta limitacion
reconoce la importancia y necesidad del mismo para expandir la comercializacion de
sus productos y garantizar su incremento en ventas y en utilidades, siendo esto motivo

fundamental para el desarrollo de esta investigacion.
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La carencia de andlisis integrales en entidades cubanas, al planificar y definir las
politicas de inversion crediticia en el proceso de financiacion inter empresarial,
sumada a la falta de criterios econémicos de valor agregado al evaluar estas politicas,
conduce a la necesidad de la inclusion de una serie de pasos en el andlisis del crédito
comercial, que al combinarse con el uso de indicadores de medicién econdémicos y
financieros, contribuye a perfeccionar los andlisis. Este constituye un problema al que
hay que brindarle atencion priorizada, desde una Optica cientificamente tratada vy

establece la situacion problémica de esta investigacion.

Asi el objeto de la investigacion lo constituyen las empresas cubanas y el campo de
accion el perfeccionamiento del analisis del crédito comercial a través del Estado de

Valor afiadido (EVA) dentro del sistema empresarial.

En consecuencia con la problematica declarada, se formula el problema cientifico, a

través de las interrogantes y los objetivos que se declaran a continuacion:
Interrogante general de la investigacion:

¢, Como contribuir al perfeccionamiento del analisis de las politicas crediticias en
empresas cubanas, mediante un procedimiento que ordene los pasos
esenciales para proceder a establecer un EVA mediante el uso de indicadores
e instrumentos econdémicos y financieros para complementar la evaluacion de

la gestion del crédito comercial?

Interrogantes especificas de la investigacion:

e (Cuadl es la situacién que presenta el analisis y la evaluacién econdmica de las

politicas crediticias en las empresas en el orden teérico, normativo y practico?

e ;Qué indicadores e instrumentos establecidos nacional e internacionalmente
para el analisis y la evaluacion econémica con enfoque de Valor Econémico
Agregado (VEA) de las politicas crediticias, pueden ser aplicados a las
empresas cubanas para el perfeccionamiento del andlisis de la gestién

crediticio- comercial?

e ¢ Qué pasos debe comprender la forma de proceder para el perfeccionamiento
del andlisis y la evaluacion econémica, con enfoque de (VEA) de las politicas

crediticias entre empresas cubanas?

Para dar respuesta a las interrogantes planteadas en la investigacién se precisa el

objetivo general siguiente:



Establecer una serie de pasos de procedimiento para el perfeccionamiento del
analisis de las politicas crediticias en empresas cubanas que contribuya al
proceso de evaluacién de la gestion del crédito comercial, con enfoque de
VEA.

A partir de este objetivo general se trazan los siguientes objetivos especificos de la

investigacion:

1. Analizar criticamente las concepciones teéricas principales que avalan el
estudio del analisis y la evaluacion econémica de las politicas crediticias y

su incidencia sobre la utilidad, la eficiencia y el valor econémico.

2. Adecuar los andlisis econdmicos - financieros existentes nacional e
internacionalmente vinculados a la problematica de la evaluacion del crédito

comercial a las condiciones particulares de las empresas cubanas.

3. Precisar los pasos a seguir para el andlisis y conformacion del Estado de
Valor Afiadido (EVA) dentro del perfeccionamiento del analisis de la gestién
del crédito comercial inter empresarial, en empresas cubanas y tomando en
cuenta el desarrollo conceptual y normativo nacional e internacional y las

condiciones concretas de las entidades cubanas.

4. Validar la propuesta de analisis a través de los pasos de procedimiento
propuesto dentro el perfeccionamiento del analisis del crédito comercial
para la evaluacion de la gestion en la Unidad béasica “Tienda AXESS

especializada del Centro”.

La solucién al problema cientifico planteado, se precisa a través de la siguiente

hipotesis de la investigacion:

Si se aplica una serie de pasos de procedimiento en el andlisis del crédito
comercial en empresas cubanas dotado de rigor l6gico e integrando el uso del
indicador de evaluacion econdémico- financiera Valor Econdémico Umbral
Esperado Total (VEUET) y el instrumento EVA se contribuye a complementar
la evaluacion de la gestibn del crédito comercial inter empresarial, que
perfeccionen las decision de politicas crediticias del acreedor mediante la

incorporacién de criterios de Valor Econdmico Agregado (VEA).

En la investigacion se asume como variable independiente los pasos para proceder
en el analisis del crédito comercial inter empresarial en empresas cubanas integrado

por instrumentos e indicadores de medicion de eficiencia econémico- financiera.



La evaluacién de la variable dependiente abarca el perfeccionamiento de las
decisiones de politicas crediticias del acreedor mediante la incorporacion de criterios

de Valor Econémico Agregado (VEA).

La hipotesis se valida a partir de la utilizacién del Método de Estudio de Casos para
darle solucién a la problemética planteada, a sus posibilidades de aplicacion desde el
punto de vista practico y al valor metodoldgico que posee. Se demuestra, con la
aplicacion las posibilidades de mejora en la orientacién y argumentacion de las
decisiones del ente acreedor respecto a la incorporacion de criterios de valor en la
evaluacion de la gestion del crédito comercial inter empresarial.

Para el desarrollo de esta investigacion se ha seguido la estructuracién de la misma en
dos capitulos que consisten en: el primero para establecer los preceptos teéricos
esenciales para el andlisis de la inversién en crédito comercial incorporando criterios
de medicion a través del valor econdmico agregado de la empresa y el segundo
incorpora una propuesta de analisis para la evaluacion del crédito comercial a través
de la conformacion pasos a paso en el andlisis de un Estado de Valor Afiadido (EVA)
en la empresa Unidad Bésica “AXESS tiendas especializadas del Centro”.

El resultado de la investigacion sin pretender agotar un tema de diversidad de aristas
para el analisis, alcanza significacion para la evaluacion de las potencialidades de
evaluacion de la gestion de la inversion en crédito comercial sobre la base de criterios
econdémicos de valor afiadido, a través de la pro puesta de un Estado de Valor
Anadido (EVA) contribuyendo a medir, no solo desde Opticas financieras sino también

econdmicas, los resultados econdémicos de cada empresa cubana.



Capitulo I: “Fundamento tedricos del andlisis _de la inversiéon en crédito

comercial y el valor econdmico agregado de la empresa”

Introduccion

Para las empresas resultan esenciales los andlisis y evaluaciones realizadas para
tomar decisiones de inversion crediticia, con criterios soportados desde aristas
econdémicas de riesgo - rentabilidad y asociadas a los recursos de capital
inmovilizados que se comprometen. El crédito comercial, implica en un tiempo dado,
recursos que son necesarios optimizar siempre que sea posible, de modo que se
logren reducir las asignaciones erréneas de los mismos. Propésitos como estos de
aparente visibn macroeconomica, implican de modo agregado, que la economia

nacional se expanda establemente y con eficiencia.

En el presente capitulo se recorren y analizan los principales elementos y conceptos
gue intervienen en las empresas como soporte para analizar la concesion de créditos
comerciales o mercantiles y las principales variables, instrumentos y formas para el
analisis del crédito comercial. Se interrelaciona ademas, la importancia del tema de la
inversion crediticia comercial y su aporte, o no, al Valor Econémico Agregado (VEA) en
la empresa viabilizando su inclusién en el andlisis a través de la propuesta del Valor
Econémico Umbral Esperado Total (VEUET), tomando como fuente la propuesta
realizada por Ledesma (2008) y la importancia y vigencia del tema para la empresa

cubana actual.

1.1- Fundamentos tedricos esenciales para el andlisis del crédito comercial

mercantil

Etimol6gicamente el crédito tiene su base en la palabra Latina “credo”, es decir “creo”,

incluso haciendo abstraccion a que en la transaccion crediticia la “confianza” no tiene
una significacion fundamental siempre, pues no puede expresar abiertamente su
contenido, los momentos de la “confianza” solo expresan los aspectos socioldgicos y
morales de las relaciones sociales y no pueden por tanto ser la base de la
caracterizacion de las relaciones economicas. Para clasicos del marxismo como Marx
y Engels el crédito comercial hay que enfocarlo en su andlisis como un sistema. Segun
Marx (1894: 620) “El sistema de crédito actuara como un poderoso resorte en la época
de transicién del régimen capitalista de produccién al régimen de produccién del

trabajo asociado.” Con relacion a esto Marx y Engels (1894:166) plantean que... “tras



la compra de mercancia por dinero surgié el préstamo en dinero y junto a él, el

interés”.

Las instituciones que por excelencia se dedican a otorgar créditos de distintas
naturalezas son los bancos e instituciones financieras, para lo cual utilizan una serie
de procedimientos y herramientas pero, no solo las instituciones bancarias otorgan
créditos, también lo hace la gran variedad de empresas existentes (empresas
comerciales, industriales, de servicios, etc.) con el fin de captar mas clientes y
aumentar sus niveles de ventas y con ello obtener utilidad garantizando ademds, que
la empresa pueda subsistir en el medio en que se desarrolla. Asociado a todo el
planteamiento antecedente, existe un nivel de riesgo ante el cual estos los entes
econdémicos (digase sistema empresarial) estan inmersos: el riesgo crediticio de

morosidad y de incobrabilidad, de las operaciones al crédito que realizan.

El otorgamiento de un crédito entre empresas constituye todo un proceso, a lo largo
del que se torna amplio y complejo el andlisis de los aspectos y factores que se tienen
que analizar entre los cuales se plantean la : determinacién de un mercado objetivo,
evaluacion del crédito, evaluacion de condiciones en que se otorgan los créditos,
decision de la posible probacién del mismo, politica de cobros y por supuesto, la

administracion del crédito en referencia.

A lo largo de toda la evolucion del riesgo crediticio y desde sus inicios el concepto de
analisis y criterios utilizados han sido los siguientes: desde principios de 1930 la
herramienta clave de analisis ha sido el balance. A principios de 1952, se cambiaron al
analisis de los estados de resultados, o que méas importaban eran las utilidades de la

empresa.

Desde 1952 hasta los tiempos actuales el criterio utilizado ha sido el flujo de caja. Se
otorga un crédito si un cliente genera suficiente caja para pagarlo, ya que los créditos
no se pagan con utilidad, ni con inventarios ni menos con buenas intenciones, se

pagan con caja.

Un crédito también se define como una prerrogativa de comprar ahora y pagar en una
fecha futura, en la actualidad es un sistema moderno de comercializacion mediante el
cual una persona o entidad asume un compromiso de pago futuro (deudor) por la
aceptacién de un bien o servicio ante otra persona o entidad (acreedor); en el cual los

pagos de las mercancias se aplazan a través del uso general de documentos
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negociables como letras de cambio, cartas de crédito, factura conformada cheques y

otros instrumentos de cobros y pagos.

El crédito flexibiliza los términos de una transaccién (plazos, montos, tipos de interés)
facilitando el acuerdo comercial, tanto al cubrir una satisfaccion de venta tanto por
parte del comerciante, como la necesidad de comprar por parte del consumidor, de

acuerdo a la disponibilidad de pago que presenta.

Una compra- venta a credito con condiciones “2/10 N -30” se refiere a que si el
comprador efectia el pago en los diez primeros dias posteriores a la venta se le
descontara un dos por ciento del importe a pagar, de lo contrario debe pagar antes del
dia 30.

Como instrumentos de crédito a corto plazo uno muy utilizado es la letra de cambio
que constituye un instrumento de pago donde el librador ordena pagar a otro librado
una suma de dinero a favor de un tercero que es el tenedor o beneficiario, en una
fecha determinada. Histéricamente se encuentran distintas formas y métodos de
cobros y pagos utilizados en Cuba, como por ejemplo: por cheques, letras de cambio,
cartas de crédito local, en efectivo, préstamos forzosos y otros.

El crédito comercial también puede verse desde la éptica del uso que se le hace a las
cuentas por pagar de la empresa, tanto del pasivo a corto plazo acumulado, como los
impuestos a pagar, las cuentas por cobrar y del financiamiento de inventario como
fuentes de recursos. Su importancia radica en que es un uso inteligente de los pasivos
a corto plazo de la empresa a la obtencién de recursos de la manera menos costosa
posible. Asi, las cuentas por pagar constituyen una forma de crédito comercial y son
los créditos a corto plazo que los proveedores conceden a la empresa. Entre estos
tipos especificos de cuentas por pagar figuran la cuenta abierta la cual permite a la
empresa tomar posesion de la mercancia y pagar por ellas en un plazo corto
determinado, las Aceptaciones Comerciales, que son esencialmente cheques
pagaderos al proveedor en el futuro, los Pagarés que es un reconocimiento formal del
crédito recibido, la Consignacion en la cual no se otorga crédito alguno y la propiedad
de las mercancias no pasa nunca al acreedor a la empresa. Mas bien, la mercancia se
remite a la empresa en el entendido de que ésta la vendera a beneficio del proveedor

retirando Unicamente una pequefia comisién por concepto de la utilidad.

Las ventajas del crédito comercial para una economia se resumen en: permite obtener

mas ventas o mercado, es un medio mas equilibrado y “menos costos” de conseguir
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recursos financieros, da oportunidad a las empresas de agilizar sus operaciones
comerciales, oxigena las economias a través de una fuente espontanea de
financiacion.

La optica o el enfoque de analisis de esta investigacion es la del crédito visto como
inversion y no como financiacion entre las empresas. Asi para conservar los clientes y
atraer nueva clientela, la mayoria de las empresas encuentran que es necesario
ofrecer crédito. Las condiciones de crédito pueden variar entre campos sectoriales
diferentes, pero las empresas dentro del mismo campo deben, generalmente, ofrecer

condiciones de crédito similares.

Las ventas a crédito, que dan como resultado las cuentas por cobrar, normalmente
incluyen condiciones de crédito que estipulan el pago en un nimero determinado de
dias. Aunque todas las cuentas por cobrar no se cobran dentro el periodo de crédito,
la mayoria de ellas se convierten en efectivo en un plazo inferior a un afo; en
consecuencia, las cuentas por cobrar se consideran como activos circulantes de la
empresa y representan el crédito que concede esta a sus clientes con una cuenta

abierta.

Deben desarrollarse fuentes adecuadas de informaciéon y métodos de andlisis de
crédito. Cada uno de estos aspectos de la politica de crédito es importante para la
administracion exitosa de las cuentas por cobrar de la empresa. La ejecucion
inadecuada de una buena politica de créditos o la ejecucion exitosa de una politica de
créditos deficiente no producen resultados 6ptimos, son los estandares de crédito de la
empresa quienes definen el criterio minimo para conceder crédito a un cliente. Asuntos
tales como evaluaciones de crédito, referencias, periodos promedio de pago y ciertos
indices financieros ofrecen una base cuantitativa para establecer y hacer cumplir los
estandares de crédito. Al realizar el analisis de los estandares se debe tener en cuenta
una serie de variables fundamentales como los gastos de oficina, inversién en cuentas
por cobrar, la estimacion de cuentas incobrables y el volumen de ventas de la
empresa. Si los estandares de crédito se hacen mas flexibles, mas crédito se concede.
Los estandares de crédito flexibles aumentan los costos de oficina, por el contrario, si
los estandares de crédito son mas rigurosos se concede menos crédito y por ende los
costos disminuyen. Existe ademas un costo relacionado con el manejo de cuentas por
cobrar. Mientras mas alto sea el promedio de cuentas por cobrar de la empresa, es
MAs costoso su manejo y viceversa. Si la empresa hace mas flexibles sus estandares
de crédito, debe elevarse el nivel promedio de cuentas por cobrar, en tanto que si se

presentan restricciones en los estandares por ende deben disminuir. Entonces se tiene
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gue los estandares de crédito méas flexibles dan como resultado costos de manejos
mas altos y las restricciones en los estandares dan como resultado costos menores de

manejo.

Los cambios en el nivel de cuentas por cobrar relacionados con modificaciones en los
estandares de crédito provienen de dos factores principalmente, en las variaciones
respecto a las ventas y otra respecto a los cobros que estan intimamente ligados, ya
que se espera que aumenten las ventas a medida que la empresa haga mas flexibles
sus estandares de crédito teniendo como resultado un promedio mayor de cuentas
por cobrar, pero si por el contrario las condiciones de crédito se hacen menos flexibles,
se da crédito a pocos individuos realizando un estudio exhaustivo de su capacidad de
pago, por ende el promedio de cuentas por cobrar se disminuye por efecto de la
disminuciéon en el numero de ventas. En conclusion se tiene que, los cambios de
ventas y cobros deben operar simultaneamente para producir costos altos de manejo
de cuentas por cobrar cuando los estandares de crédito se hacen mas flexibles y se

reducen cuando los estandares de crédito se hacen mas rigurosos.

Son sujetos de crédito mercantil aquellas personas naturales o juridicas que reldnen
los requisitos para ser evaluados y posteriormente ser favorecidos con el otorgamiento
de un crédito, en efectivo o venta de un producto o servicio con facilidades de pago.
Estos requisitos estan comprendidos en la politica de créditos de la empresa que

otorga dicho crédito, este esta compuesto por:

. Solicitante del Crédito (Clientes deudores )

. Otorgante del Crédito ( Acreedores )

. Instrumentos de cobros (documentos a cobrar: facturas, letras, pagares; etc.)
. Deudores Morosos

. Tasas de Interés Pactada

. Montos del Crédito

. Plazos y modalidad de pago.

Existe una gran variedad en cuanto a clasificacién y tipos de los créditos, por ejemplo
los formales son todos aquellos créditos que tienen caracteristicas contractuales; en
que las partes contratantes se obligan mutuamente al cumplimiento del mismo. Es
decir este crédito se formaliza por escrito entre ambas partes. Y los créditos
informales, aquellos que no cuentan con estas caracteristicas

(http://www.trabajo.com.mx/financiamientos a corto plazo.htm)

Entre los primeros se cuentan, por ejemplo:

13


http://www.trabajo.com.mx/financiamientos_a_corto_plazo.htm

- Créditos de Consumo o Créditos Comerciales.- Son todos aquellos créditos
otorgados por las empresas al publico en general en los términos sefialados en el
contrato de crédito. Y que son destinados a satisfacer las necesidades del publico en
general.

- Créditos Empresariales.- Son todos aquellos créditos celebrados entre empresas
sean estas de produccion, de comercializacion o de servicios para suministrase
materias primas, insumos, suministros o para comprar productos y luego venderlos o
para la prestacién o adquisiciéon de servicios, etc.

- Créditos Bancarios.- Son aquellos otorgados por instituciones financiero crediticias,

conocidas como bancos.

En si el crédito comercial es un contrato mediante el cual una empresa especializada
acuerda con el cliente la apertura de un crédito a su favor con la finalidad de que
efectué compras o satisfaga servicios. La relacion juridica consiste en este caso en el
consentimiento que existe entre el usuario y la entidad emisora, quien se compromete
a satisfacer el pago resultante de las operaciones celebradas por el titular de la tarjeta
a cambio de una comision previamente establecida. De esta manera el vinculo que
surge entre las partes constituye un verdadero medio de pago de los bienes o
servicios que se adquieren. Se le llama también dinero plastico por las caracteristicas
de la tarjeta del crédito. Las Tarjetas de Crédito Comerciales solo pueden ser
utilizadas en los establecimientos comerciales que las emitieron, es decir, que se trata
de tarjetas de crédito que se expidieron en forma exclusiva para el consumo propio de

los usuarios.

Las politicas de créditos constituyen los lineamientos técnicos que utiliza el gerente
financiero de una empresa, con la finalidad de otorgar facilidades de pago a un
determinado cliente. Las mismas implican en general, segun Gitman (1990) la
determinacion de la seleccion de crédito, las normas de crédito y las condiciones de
crédito. La politica de crédito de una empresa da la pauta para determinar si debe
concederse crédito a un cliente y el monto de éste (Ledesma y Sanchez, 2008c). La
empresa no debe solo ocuparse de los estandares de crédito que establece, sino
también de la utilizacién correcta de estos estandares al tomar decisiones de
crédito. Deben desarrollarse fuentes adecuadas de informacion y métodos de analisis
de crédito. Cada uno de estos aspectos de la politica de crédito es importante para la
administracion exitosa de las cuentas por cobrar de la empresa. La ejecucion
inadecuada de una buena politica de créditos o la ejecucién exitosa de una politica de

créditos deficientes no producen resultados 6ptimos.
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El tipo de cliente debe corresponder al mercado objetivo definido por la institucion ya
que la evaluacion y administracion es completamente distinta. EI mercado objetivo
debe al menos definir el tipo de clientes con los cuales va a operar, el riesgo que esta
dispuesto a aceptar, la rentabilidad minima con que se trabajara, el control y

seguimiento que se tendran

Los analistas de crédito usan con frecuencia las cinco C del crédito para centrar su
analisis en los aspectos principales de la solvencia de crédito de un solicitante. Al
respecto el Gitman (1990), describe de una manera abreviada y sencilla como debe

ser la administracion de las politicas de crédito, de la siguiente manera:

1. Reputacién (del inglés caracter): el registro del cumplimiento de las
obligaciones pasadas del solicitante (financiero, contractual y moral). El historial
de pagos anteriores, asi como cualquier juicio legal resuelto o pendiente contra el
solicitante, se utilizan para evaluar su reputacion.

2. Capacidad: la posibilidad del solicitante para rembolsar el crédito requerido. El
analisis de los Estados Financieros, destacando sobre todo la liquidez y las
razones de endeudamiento, se lleva acabo para evaluar la capacidad del
solicitante.

3. Capital: la solidez financiera del solicitante, que se refleja por su posicién de
propietario. A menudo, se realizan analisis de la deuda del solicitante, en relacion
con el capital contable y sus razones de rentabilidad, para evaluar su capital.

4. Garantia Colateral (del inglés collateral): la cantidad de activos que el
solicitante tiene disponible para asegurar el crédito. Cuanto mayor sea la
cantidad de activos disponibles, mayor sera la oportunidad de que una empresa
recupere sus fondos si el solicitante no cumple con los pagos. Una revision del
balance general del solicitante, el calculo del valor de sus activos y cualquier
demanda legal presentada contra el solicitante ayudan a evaluar su garantia
colateral.

5. Condiciones: el ambiente de negocios y econémico actual, asi como cualquier
circunstancia peculiar que afecte a alguna de las partes de la transaccion de
crédito. Por ejemplo si la empresa tiene un inventario excedente de los articulos
que el solicitante desea comprar a crédito, estara dispuesta a vender en
condiciones mas favorables o a solicitantes menos solventes. El andlisis de la
situacion econdémica y de negocios, asi como el de las circunstancias especiales
que pudieran afectar al solicitante o a la empresa, se lleva a cabo para evaluar

las condiciones.
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Un analista de crédito centra su atencion, sobre todo, en las dos primeras C
(reputacion y capacidad); porque representan los requisitos basicos para la concesion
del crédito. Las tres dltimas (capital, garantia colateral y condiciones), son importantes
para elaborar el contrato de crédito y tomar la decision de crédito final, que depende

de la experiencia y el criterio del analista de crédito (Gitman, 1990).

Los estandares de crédito de la empresa definen el criterio minimo para conceder
crédito a un cliente. Asuntos tales como evaluaciones de crédito, referencias, periodos
promedio de pago y ciertos indices financieros ofrecen una base cuantitativa para
establecer y hacer cumplir los estdndares de crédito. Al realizar el andlisis de los
estandares se debe tener en cuenta una serie de variables fundamentales como los
gastos de oficina, inversibn en cuentas por cobrar, la estimacion de cuentas

incobrables y el volumen de ventas de la empresa.

Si los estandares de crédito se hacen mas flexibles, mas crédito se concede. Los
estandares de crédito flexibles aumentan los costos de oficina, por el contrario, si los
estdndares de crédito son mas rigurosos se concede menos crédito y por ende los

costos disminuyen.

Hay un costo relacionado con el manejo de cuentas por cobrar. Mientras méas alto sea
el promedio de cuentas por cobrar de la empresa, es mas costoso su manejo y
viceversa. Si la empresa hace mas flexibles sus estandares de crédito, debe elevarse
el nivel promedio de cuentas por cobrar, en tanto que si se presentan restricciones en
los estandares por ende deben disminuir. Entonces se tiene que los estandares de
crédito mas flexibles dan como resultado costos de manejos mas altos y las

restricciones en los estandares dan como resultado costos menores de manejo.

Los cambios en el nivel de cuentas por cobrar relacionados con modificaciones en los
estandares de crédito provienen de dos factores principalmente, en las variaciones
respecto a las ventas y otra respecto a los cobros que estan intimamente ligados, ya
que se espera que aumenten las ventas a medida que la empresa haga mas flexibles
sus estandares de crédito teniendo como resultado un promedio un mayor nimero de
cuentas por cobrar, pero si por el contrario las condiciones de crédito se hacen menos
flexibles, se da crédito a pocos individuos realizando un estudio exhaustivo de su
capacidad de pago, por ende el promedio de cuentas por cobrar se disminuye por

efecto de la disminucion en el niUmero de ventas.
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En conclusion se tiene que los cambios de ventas y cobros operan simultdneamente
para producir costos altos de manejo de cuentas por cobrar cuando los estandares de
crédito se hacen mas flexibles y se reducen cuando los estandares de crédito se

hacen mas rigurosos.

Una variable que se afecta por los cambios en los estandares de crédito es la
estimacion de cuentas incobrables. La probabilidad o riesgo de adquirir una cuenta de
dificil cobro aumenta a medida que los estandares de crédito se hacen mas flexibles y
viceversa, esto dado también por el estudio que se hace de los clientes y su capacidad
de pago en el corto y en largo plazo, a medida que los estandares de crédito se hacen
mas flexibles se espera que aumenten las ventas y las restricciones las disminuyen, se
tiene entonces que los efectos de estos cambios tienen incidencia directa con los
costos e ingresos de la empresa y por ende la utilidad esperada.

Para decidir si una empresa debe hacer mas flexibles sus estandares de crédito,
deben compararse las utilidades marginales sobre las ventas con el costo de la
inversion marginal en cuentas por cobrar. Si las utilidades marginales son mayores
que los costos marginales, deben hacerse mas flexibles los estandares de crédito; de
otra manera deben mantenerse inmodificados los que se tienen en esos momentos

aplicados dentro de la empresa.

Entre los aspectos generales y necesarios en la evaluacién de un crédito se tienen
(Manso y Ledesma, 2001):

1. Contemplar una evaluacién profunda tanto de sus aspectos cuantitativos como
cualitativos.

2. Considerar el comportamiento pasado del cliente tanto como cliente de la
misma institucion como de las demas instituciones.
Tomar la decisién sobre bases de antecedentes histdricos o presentes.
Reflexionar en los analisis de crédito las diferentes observaciones que se
pueden dar con el fin de anticipar los problemas (analisis bajo riesgo).

5. Arribar a una decisién final sobre las variables consideradas en el andlisis y al

evaluacion.

La administracion efectiva y eficiente de las cuentas por cobrar debe estudiar los
méritos que tenga el cliente para recibir un crédito y también estimar el monto por el
cual éste pueda responder. Una vez que esto se ha hecho, la empresa puede

establecer una linea de crédito, estipulando el monto maximo que el cliente puede
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deber a la empresa en un momento cualquiera. Las lineas de crédito se establecen
para eliminar la necesidad de verificar el crédito de un cliente importante cada vez que

se haga una compra a crédito.

Haciendo caso omiso de si el departamento de crédito de la empresa esta evaluando
los méritos para el crédito de un cliente que desee hacer una transaccion especifica o
de un cliente regular para establecer una linea de crédito, los procedimientos basicos

son los mismos, la Unica diferencia es la minuciosidad del analisis.

Una empresa obraria con poca prudencia al gastar mas dinero del monto que
adquieren sus clientes para otorgarle un crédito. Los dos pasos basicos en el proceso
de la investigacion del crédito son obtener informacién de crédito y analizar la

informacién para tomar la decisién del crédito.

Cuando un cliente que desee obtener crédito se acerca a una empresa, normalmente
el departamento de crédito da comienzo a un proceso de evaluacion del crédito
pidiéndole al solicitante que llene diferentes formularios en los cuales se solicita
informacién financiera y crediticia junto con referencias de crédito. Trabajando con
base en la solicitud de crédito, la empresa obtiene entonces informacién adicional del

crédito de otras fuentes.

Si la empresa ya le ha concedido anteriormente crédito al solicitante, ya tiene su
informacién histérica acerca de los patrones de pago del solicitante. Las fuentes
externas principales de informacion crediticia es la brindada por los estados
financieros, por las oficinas de referencias comerciales, las bolsas de informacién

crediticia, la verificacion bancaria y la consulta de otros proveedores.

Las empresas pueden obtener informacion de crédito por medio de los sistemas de
intercambio de referencias, que es una red que cambia informacién crediticia con base
en reciprocidad. Accediendo a suministrar informacion crediticia a esta oficina de
créditos acerca de sus clientes actuales, una empresa adquiere el derecho de solicitar

informacion a la oficina de créditos relacionada con clientes en perspectiva.

Los informes que se obtienen por medio de estas relaciones de intercambio de
informacién crediticia mas qué analiticos son acerca de casos definidos. ComUnmente

se cobran honorarios por cada solicitud.

Puede que sea posible que el banco de la empresa obtenga informacion crediticia del

banco del solicitante. Sin embargo, el tipo de informacion que se obtiene
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probablemente es muy vago a menos que el solicitante ayude a la empresa, en su
consecucion. Normalmente se suministra un estimado del saldo en caja de la

empresa.

Este consiste en obtener informacion de otros proveedores que vendan al solicitante
del crédito y preguntarles cudles son las normas de pago y sus relaciones inter-

empresariales.

Una de las principales contribuciones en la decision final del crédito es el juicio
subjetivo del analista financiero acerca de los méritos que tenga una empresa para el
crédito. Para determinar los méritos crediticios, el analista debe agregar sus
conocimientos acerca de la indole de la administracion del solicitante, las referencias
de otros proveedores y las normas historicas de pagos de la empresa a cualquier cifra
cuantitativa que se haya establecido. Basado en su propia interpretacion subjetiva de
los estandares de crédito de la empresa, puede entonces tomar una decision final
acerca de si se debe conceder el crédito al solicitante y probablemente el monto de
éste. Muy a menudo estas decisiones nos la toma una sola persona, sino un comité de

revision de créditos.

Las condiciones de crédito ayudan a la empresa a obtener mayores clientes, pero se
debe tener mucho cuidado ya que se pueden ofrecer descuentos que en ocasiones
podrian resultar nocivos para la empresa. Los cambios en cualquier aspecto de las
condiciones de crédito de la empresa pueden tener efectos en su rentabilidad total.
Los factores positivos y negativos relacionados con tales cambios y los procedimientos

cuantitativos para evaluarlos se presentan a continuacion.

Cuando una empresa establece o aumenta un descuento por pronto pago pueden
esperarse cambios y efectos en las utilidades, esto porque el volumen de ventas debe
aumentar, ya que si una empresa esta dispuesta a pagar al dia el precio por unidad
disminuye. Si la demanda es eléstica, las ventas deben aumentar como resultado de la

disminucion de este precio.

También el periodo de cobro promedio debe disminuir, reduciendo asi el costo del
manejo de cuentas por cobrar. La disminucién en cobranza proviene del hecho de que
algunos clientes que antes no tomaban los descuentos por pago ahora lo hagan. La
estimacion de las cuentas incobrables debe disminuir, pues como en promedio los
clientes pagan mas pronto, debe disminuir la probabilidad de una cuenta mala, este

argumento se basa en el hecho de que mientras mas se demore un cliente en pagar,
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es menos probable que lo haga. Mientras mas tiempo transcurra, hay mas

oportunidades de que un cliente se declare técnicamente insolvente o en bancarrota.

Tanto la disminucién en el periodo promedio de cobro como la disminucion en la
estimacion de cuentas incobrables deben dar como resultado un aumento en las
utilidades. El aspecto negativo de un aumento de un descuento por pronto pago es
una disminucion en el margen de utilidad por unidad ya que hay mas clientes que
toman el descuento y pagan un precio menor. La disminucién o eliminacion de un
descuento por pronto pago tendria efectos contrarios. Los efectos cuantitativos de los
cambios en descuentos por pronto pago se pueden evaluar por un método por un

método similar al de la evaluacion de cambios de las condiciones de crédito.

El efecto neto de los cambios en el periodo de descuento por pronto pago es bastante
dificil de analizar debido a los problemas para determinar los resultados exactos de los
cambios en el periodo de descuento que son atribuibles a dos fuerzas que tienen
relaciébn con el periodo promedio de cobro. Cuando se aumenta un periodo de
descuento por pronto pago hay un efecto positivo sobre las utilidades porque muchos
clientes que en el pasado no tomaron el descuento por pronto pago ahora lo hacen,

reduciendo asi el periodo medio de cobros.

Sin embargo hay también un efecto negativo sobre las utilidades cuando se aumenta
el periodo del descuento por que muchos de los clientes que ya estaban tomando el
descuento por pronto pago pueden aun tomarlo y pagar mas tarde, retardando el
periodo medio de cobros. El efecto neto de estas dos fuerzas en el periodo medio de

cobros es dificil de cuantificar.

Los cambios en el periodo de crédito también afectan la rentabilidad de la empresa.
Pueden esperarse efectos en las utilidades por un aumento en el periodo de crédito
como un aumento en las ventas, pero es probable que tanto el periodo de cobros
como la estimacién de cuentas incobrables también aumenten, asi el efecto neto en

las utilidades puede ser negativo.

Finalmente al otorgar un crédito se deben de tomar en cuentas las siguientes pautas:

1. Establecer una politica de plazo, teniendo en cuenta los plazo de cobro que
pueden ser a 30 dias, a 60 dias a 90 dias, etc. el cobro de estas cuentas debe

ir de la mano con el periodo de gracia que nos otorgan los proveedores para
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pagar nuestras acreencias de lo contrario nos veremos en grandes problemas
de financiamiento.

2. Establecer el porcentaje de descuento si el cliente paga antes de la fecha
indicada de tal manera que no resulten nocivos para la empresa.

3. Establecer montos estandar de crédito segun el tipo de cliente con el cual se
haga el trato.

4. Establecer que el beneficiario del crédito, asume la responsabilidad en el
cumplimiento de las clausulas establecidas en el contrato.

5. Establecer las tasas de interés, por lo general una tasa de interés de acuerdo

al periodo, al monto del crédito otorgado y las moras en los pagos.

Una vez estipulados y establecidos todos los términos del crédito se procede a otorgar
el crédito el cual puede ser en efectivo, bienes o servicios segun el requerimiento por
parte del cliente. Se debe de tener en cuenta las condiciones en que se hace efectiva
la entrega cuidando de demostrar delante del cliente las bondades del producto o

servicio otorgado en crédito.

Los costos de financiamiento también llamados costos de capital se dan cuando una
empresa toma la decision de otorgar créditos debiendo por lo tanto financiar dicha
inversion puesto que la empresa tiene que pagar al personal, a los proveedores, al
personal de limpieza, pago de servicios publicos, pago al personal que administra la
empresa asi como al personal que se encarga de vender los productos asi como al

personal que se encarga de la cobranza de los mismo.

Estos costos de financiamiento aumentan mientras permanezcan las cuentas mas

tiempo sin cobrar ya que la empresa debe pagar intereses por cada dia transcurrido.

De mucha importancia en el andlisis es el del sector de la empresa, variable como
vulnerabilidad del sector, desarrollo, Fortalezas, Oportunidades, Debilidades vy
Amenazas (F.O.D.A), dependencia de otros sectores, y analizar los balances de las

tres Ultimas gestiones.

La mayor parte de las compafiias que tienen una alta proporcién de sus ventas a
créditos mantienen un departamento de crédito por separado. Este departamento
evalla a los clientes que solicitan tarjetas de crédito utilizando para ello formulas
estandar- que, entre otros factores, incluyen los ingresos del solicitante y su historial
de crédito- para decidir a cuales clientes la tienda le vendera a crédito. Después de

aprobar al cliente el departamento de crédito supervisa los registros de pagos de ese
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cliente. Los clientes con un historial de pagar a tiempo pueden recibir limites de crédito
mas altos. A quienes no pagan a tiempo se les rebajan sus limites o se cancelan. El
departamento de crédito también ayuda al de contabilidad en la medicién de las

perdidas en cobros por clientes que no pagan.

El vendedor a crédito ocasiona al mismo tiempo un beneficio y un costo. Los clientes
que no desean o0 no pueden pagar efectivo de inmediato quiza compren a crédito. Al
aumentar las ventas aumentan también los ingresos y las utilidades. El costo de
otorgar créditos se incrementa debido a que algunos de estos clientes no pagan al
vendedor. Los contadores denominan a este costo gastos por cuentas incobrables,
gastos por cuentas dudosas o0 gastos por cuentas malas. Estas consideraciones

constituyen parte fundamental en los analisis.

El crédito comercial en las economias donde el sistema empresarial como el cubano,
estd conformado en su mayoria por pequefia y medianas empresas constituye una

fuente importantisima de financiacion inter empresatrial.

1.2 Crédito comercial y financiamiento inter empresarial.

Desde el punto de vista del vendedor, cuando se realiza una venta de mercancias o
bienes de servicio a crédito, se crea una partida de activos denominada cuenta por
cobrar. Realmente las empresas prefieren vender al contado en vez de vender a
crédito porque esto favorece la rotacion del capital y por tanto la obtencién de
rentabilidad pero, es necesario conservar clientes actuales y/o atraer nuevos usuarios
para incrementar las ventas rentables, mediante la extension de crédito a clientes

dignos ( Weston y Brigham, 1997).

Varios autores (Gitman, 1990; Brealey y Myers, 1993; Ross, Westerfield y Jordan,
1996 y Weston y Brigham, 1997) definen el crédito comercial como una inversion, en
clientes, vinculada a la venta de un producto o servicio para estimular ventas que
involucra importantes ingresos y costos derivados de otorgar el crédito y por tanto con
un riesgo asociado a éstos y a su vez plantean que constituye una importante fuente

de financiacion empresarial.

Una trascendente definicion de crédito comercial es la referida por C. Marx como:
“...el crédito que se conceden mutuamente los capitalistas que se ocupan de la
reproduccion y que constituye la base del sistema de crédito” (Marx ,1894: 495).

Primero Marx apunta como este se sucede de manera mutua entre las entidades y en
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el proceso de reproduccion y mas importante aun es que éstos constituyen la base de
los sistemas de crédito’. Esta segunda parte de la definicion de Marx es una idea

relevante que se retoma mas adelante dentro del capitulo.

En esta investigacion se entendera el crédito comercial o mercantil por la cantidad de
dinero, de capital en financiamiento crediticio inmovilizado o de inversién crediticia,
que presta una entidad econdmica dada y que debe ser recuperada en un periodo
determinado, en las condiciones pactadas y con el menor riesgo y la mayor

rentabilidad posible.

La importancia concedida al crédito comercial o mercantil, como también se le suele
llamar, para el sistema empresarial cubano la advirtio tempranamente Carlos Rafael
Rodriguez cuando en “Letra con Filo” y, para el caso del andlisis perfectamente
generalizable, de las empresas que comercializan sus productos y servicios en el

exterior, plantea:

Es bueno sefialar que en el caso de esta investigacion no es necesario que el
financiamiento sea destinado explicita y especificamente a la inversion. Si la economia
en desarrollo logra créditos comerciales que le permitan aplazar sus pagos de bienes
intermediarios y bienes de consumo importados y destinar esos fondos liberados al
financiamiento de sus inversiones, el resultado sera el mismo que se lograria con los
créditos para la inversion. Tal fue el caso de Cuba en los primeros afios de sus
relaciones con el comercio socialista, en los cuales, a través del desbalance comercial
financiado, destind estas contribuciones financieras a algunos de sus desarrollos
iniciales (Rafael C., 1983: 422).

Mas adelante continuaba... “este uso alternativo de crédito forma parte de su repertorio
de posibilidades” (Rafael C. ,1983: 423].

El término legal de facturacion y el pago de la compraventa de mercancias se regula
por ley en Cuba. El sustento reglamentario basico esta tratado dentro de las “Normas
bancarias para los cobros y pagos”, que dicta el Banco Central de cuba (BCC) como
organismo rector de la politica monetaria y del sistema de cobros y pagos y sus
normas complementarias (BCC, 2000c; BCC, 2000d). Se expone tacita y
explicitamente en la legislacién vigente en Cuba que para el establecimiento de las

condiciones y términos de venta “Cada entidad debera designar el o los dirigentes y

1 O de cobros y pagos, como se define en la actualidad lo que Marx llamé sistemas de crédito.
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funcionarios que aprobaran las condiciones de compraventa que se aplican a cada
cliente” (BCC, 2000c).

La cuestién del crédito debe verse como todo un proceso ininterrumpido y ciclico que
de acuerdo con Gitman, (1990); Brealey y Myers, (1993); Ross, Westerfield y
Jordan,(1996) y Weston y Brigham, (1997) consta de variables fundamentales para su
analisis y evaluacién. A través de la Figura 1. Variables para la concesion del crédito,

las generaliza Brealey y Myers (1993).

4 )
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Figura 1. Variables para la concesion del crédito.
Fuente: Ledesma (2008c) segun (Brealey y Myers ,1993)

El andlisis de estas variables contiene caracteristicas diversas. Dentro del examen de
sus particularidades se ira haciendo hincapié, en lo que distingue a este proceso para

la economia cubana, cuando se considere necesario.

En las condiciones y términos del crédito se destaca: la relevancia que tienen los
acuerdos entre las partes, definidos o no, a través de contratos econémicos u otras
formas legales estipuladas entre acreedores y deudores. En este caso, se deben dejar
constancia de las reglas definidas para el periodo de otorgamiento del crédito, si existe

0 no la posibilidad de un descuento por pronto pago o de penalizacién por retrasos en
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los incumplimientos de los plazos pactados y bajo qué formas y plazos se contratan

éstas eventualidades.

“De forma general las operaciones de compra y venta entre empresas cubanas en
moneda nacional carecen de una base contractual adecuada donde generalmente no

se incluyen condiciones para el financiamiento comercial, ni los recargos por mora”.

Es importante es la definicién de los instrumentos necesarios para el otorgamiento del
crédito. Los instrumentos de cobros y pagos constituyen una de las variables sobre las
gue mas se ha trabajado en Cuba para su perfeccionamiento. El uso de variados
instrumentos financieros: cartas de crédito, letras de cambio, cheque electrénico,
pagarés, entre otras; han sido premisa constante de perfeccionamiento dentro de las
resoluciones para establecer un Sistema de Cobros y Pagos en la economia cubana
eficiente y eficaz. Es necesario, no obstante, en primer lugar, definir su correcto uso
valorando por las empresas la eficiencia versus ineficiencia econémico-financiera que

provoca su buena o mala utilizacion.

A la definicion de las politicas crediticias con caracter o desde empresariales, tanto por
clientes, grupos de éstos, o de la cartera de la entidad como fin primordial y objetivo de
primer orden, no se le ha concedido el espacio que merece dentro del andlisis y
evaluacion. Una de las soluciones aplicadas en los ultimos afios para trabajar esta
variable ha sido sistematizada “desde arriba” (a partir del 2005) con mucha fuerza por
el BCC es la de introducir mecanismos como los de compensacion de cuentas por
cobrar y por pagar vencidas (Ministerio de Finanzas y Precios, 2005). Estos han sido
evaluados con un determinado porciento de eficiencia pero no resuelven la situacion
de los cobros y pagos; en primer lugar porque se le da la misma posibilidad a todos los
entes econOmicos para usarlos y aplicarlos, por la no aceptacion por parte de las
empresas cubanas y porque no parten de analisis previos diferentes y basados en
condiciones de eficiencia empresarial. Son un paliativo, pero no resuelven, deben
complementarse con otros de politica desde la propia empresa y no “desde arriba”.
Ayudar, contribuir desde arriba es necesario pero siempre con tratamiento
diferenciando desde abajo desde o6pticas de eficiencia dejando a la empresa

maniobrar y establecer sus politicas.

Para establecer la politica de crédito, y derivada de ella, se debe determinar el riesgo
que ofrece el cliente potencial mediante un proceso de seleccion que se basa en
buena medida en fuentes de informacion a las que se debe y puede acudir. La

informacién de los estados financieros de los clientes y el analisis de los presupuestos
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de los ciclos de conversion del efectivo, estadisticas publicadas, historiales del
comportamiento de pago de los clientes, entre otras pudieran contener una
informacién preliminar para el andlisis y la evaluacion®. En otro orden de cosas, se
debe decidir si el riesgo justifica la utilidad adicional (marginal, incremental, elemental,
por encima de los costos adicionales) que se espera. De ser asi, se recomienda a
priori que se otorgue el crédito al cliente conveniente. Hay que vigilar el crédito una
vez otorgado, para detectar cualquier deterioro de su calidad y actuar rapidamente
para evitar que la empresa soporte una pérdida en caso de que el deterioro sea muy
acentuado. Las politicas de cobros también son de gran relevancia para la
materializacion de los cobros y se relacionan con lo legislado en el sistema de cobros
y pagos acerca de qué instrumentos financieros utilizar y en como efectuar mas
eficientemente éstos. De uso muy comin en Cuba se han establecido diversos
instrumentos de cobro como: el cheque nominativo, la transferencia bancaria, el

pagaré y la letra de cambio (BCC, 2000c).

En cuanto a politica de cobranza se refiere, corresponderia buscar los métodos y las
vias mas eficientes para efectuar y hallar la forma de retroalimentar todo el proceso y
minimizar los gastos a emplear para recuperar los créditos concedidos. La politica de
cobro debe medir la “Existencia y calidad de la politica de cobro; aplicacion de
mecanismos de descuento por pronto pago; tratamiento de las cuentas con plazos

dilatados, uso del factoring, etc.” (Borras, Martinez y Caraballo, 1998: 136).

Si una empresa invierte sus recursos para garantizar un nivel de ventas pero no logra
cobrar éstas, vale la pena preguntarse cOmo estd garantizando su sobrevivencia
financiera y sobre qué bases lo hace. En las condiciones concretas de cualquier
economia y Cuba no esta exenta de este andlisis, apremia la necesidad de recuperar
con eficiencia y eficacia cada peso invertido. Esto hace imprescindible un analisis
profundo de esta probleméatica. Se deben definir las condiciones de venta y los plazos
de crédito que se le concederd a cada cliente segun su tipo y la valoracion de su
capacidad de pago y segun el riesgo que estos representen para la empresa. Definir la
capacidad financiera que deben tener los clientes para ser merecedores del crédito y
de corresponder a calificarse como ‘“clientes dignos” de recibir financiamientos
crediticios en la operaciones mercantiles. La definicion o segmentacion para diferentes

categorias de clientes, dentro de una cartera de ellos, perfeccionaria los analisis y la

2 El estudio del ciclo de conversion de efectivo de una empresa desde la 6ptica de la inversion y
financiacion del proceso conduce a considerar importantes reflexiones acerca de los plazos
promedios de pago y de cobro.
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gestion del riesgo que implica incurrir en insolvencia financiera al conceder créditos

irrecuperables o recuperados tardiamente.

De lo que se trata hoy basicamente, es de lograr calcular y equilibrar ingresos y costos
derivados de todo el proceso de analisis de las cobranzas en una entidad. Es
necesario que la cantidad de crédito que se otorgue sea 6ptima y lleve a la empresa
hacia sus objetivos generales. Esto exige que con los activos crediticios se optimicen

las decisiones y se ofrezca un rendimiento atractivo.

La importancia cardinal del andlisis de cada variable para el otorgamiento de créditos
visto como proceso eficiente dentro de las etapas para la concesion crediticia, se
fundamenta en primer lugar, en el andlisis de la capacidad de pago de los clientes
(evaluacion financiera) y en segundo lugar, en la consecuente evaluacion de los
ingresos y costos generados por la(s) politica(s) de cualquier entidad (evaluacién de

eficiencia econdémica). Un tipo de evaluacién no excluye la otra sélo las complementa.

Abordados los elementos esenciales para el analisis de los créditos comerciales es
necesario plantearse ahora, cémo y qué elementos econdémicos y financieros
sustentan e interrelacionan las evaluaciones para la medicion desde Opticas de

rentabilidad y eficiencia de las politicas crediticias comerciales.

1.3- VEUET (Valor Econdmico Umbral Esperado Total) y crédito comercial

La medicién y evaluacién de la eficiencia y el valor de las decisiones adoptadas por la
entidad acreedora, en las etapas precedentes del procedimiento permitir4 a través de
sus valoraciones afianzar el conjunto de indicadores agrupados en términos de
criterios econémicos de valoracién. El criterio de medicion de la rentabilidad
econdmica de la politica crediticia Valor Econdmico Umbral Esperado Total 6 VEUET
es abordado por Ledesma (2008c) para sintetizar en un mismo indicador de caracter
econdémico la medicidon y evaluacibn como complemento de los andlisis de politica
crediticia, asumiendo un criterio generalizador de eficiencia econémica, a través de la
propuesta definicion, planteamiento y sistematizacion del VEUET. Su aplicacion
complementa los instrumentos y técnicas de gestion empleados, internacional y
nacionalmente, para el andlisis y la evaluacién financiera bajo riesgo de las politicas

crediticias.

El punto de partida para el planteamiento del VEUET es la necesidad de al

descomponer el proceso de financiamiento crediticio en las variables decisivas que lo
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conforman y fijar, cuantificar y medir los valores econémicos de cada variable
dimensionando los impactos que se producen por seguir una u otra politica, en
términos de eficiencia. Estas consideraciones son necesarias y sus postulados se
circunscriben en la Figura 2. Andlisis y evaluacion economica de la politica crediticia
donde se describe la integracién mediante la evaluacidn, desde Opticas de analisis de
riesgo- rentabilidad utilizando las variables que deben sintetizarse en un estudio de

esta indole.

ANALISIS EVALUACION ECONOMICA

Condiciones y términos

Politica crediticia

Politica de cobro

Nivel de riesgo

SOIOEIHi\ S3HOTVA

Figura 2. Andlisis y evaluacion econdmica de la politica crediticia
Fuente: Ledesma (2008c)

Para la comparacién de los ingresos y los riesgos, importante papel juega la
consideracion de los costos principales asociados. Entre los determinantes de los
costos, Monterrey y Ledesma (2008), basadas en lo referido por Brealey y Myers

(1993), plantean valorar los siguientes:

1) Los costos de inversion en capital: Una vez que la entidad acreedora decide
otorgar crédito, debe cumplir con sus obligaciones deudoras. Debe pagar a sus
acreedores, mientras espera a que el cliente pague. La diferencia, en el tiempo de
obtencion de los recursos, implica que tendrd que conseguir montos ajenos o utilizar
los generados internamente, para cumplir con sus pagos mas inmediatos, mientras
espera los de sus clientes.

2) Los costos de cobranza: Cuando se extiende crédito, esperando atraer clientes, se
puede incurrir en costos de cobranzas de los analistas o especialistas de crédito
dentro del departamento que generan gastos en recursos humanos al ayudar a
decidir cudles clientes son confiables y a sostener y operar de modo general, un
departamento crediticio.

3) Los costos de morosidad: El hecho de que el cliente no pague a tiempo aumentara

otros costos que van asociados a los de la cobranza normal. El costo extra de los
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recordatorios, el establecimiento de las reclamaciones y de las demandas legales,
de las conciliaciones y renegociaciones de los financiamientos, de las llamadas
telefonicas y de otros medios que se emplean para cobrar.

4) Los costos de incumplimiento: Ocurren cuando el cliente no paga definitivamente.
La entidad pierde el costo de lo no cobrado. Podra cancelar el cliente, en cuanto
analice que la cuenta morosa se ha vuelto incobrable o “mala”.

Los costos de oportunidad: Cada uno de los costos anteriores pueden traer consigo

otros costos denominados en la literatura microeconémica neoclasica, como de

oportunidad (Henderson y Quandt, 1995 y Varian, 1992). Asociados o definidos
también, como costos, a aquellos ingresos dejados de obtener y, como ingresos, a los
ahorros generados por no incurrir en determinados costos asociados a los analisis
econdémicos (Sapag Chain y Sapag Chain, 1995; Castro y Mokate, 1998; De Rus,

2001; Sanchez y Figueroa, 2004). El capital es escaso y caro y el acreedor tiene que

soportar el costo de los intereses o rentabilidades dejadas de ganar o percibir por los

recursos invertidos en la inversion crediticia. Si la politica de la institucion o de la
empresa es no otorgar crédito, no tendra costos de cobranza pero puede perder
clientes “dignos” de financiamiento. La morosidad y el incumplimiento de los pagos

inmoviliza recursos que podrian estar generando ingresos en otra parte, lo cual viene a

crear un costo de oportunidad, por el tiempo adicional en que los recursos estan

inmovilizados después de transcurridos el periodo de cobro normal. Estas ideas son

por tanto, importantes a considerar en cualquier analisis.

Es otra arista fundamental, la estimacion de los beneficios o ingresos generados, al
seguir una politica crediticia, determinado ente acreedor. Segun Brealey y Myers
(1993); Weston y Brigham (1997); Ross, Westerfield y Jordan (1996) los ingresos de la
politica crediticia se generan y justifican a través del calculo de las ventas netas, para

un periodo de andlisis determinado. Su exposicion analitica se ofrece a continuacion.

Sean E;, E,. Es,..., E, el universo de empresas-clientes de una entidad acreedora E,

en un determinado sector- rama econémica.

Siendo VET,, el Valor Econdmico Total del universo empresas- clientes, de la entidad
E, que proviene de los ingresos netos totales anuales, derivados de su politica

crediticia; tal que:

VET, = Zn:VETi
i=1
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Empero, el resultado final de extender crédito por la entidad acreedora (Eo), y por
tanto tener asociado riesgo; es la conjugacion de los acontecimientos y desempefios

probables esperados, donde habra:

1. Empresas pagadoras al contado o que no hacen uso del crédito (Empresas tipo
j=0. De modo que si la empresa paga dentro de los limites considerados como
crédito, O<j<1)

2. Empresas pagadoras a crédito (Empresas de tipo K) tal que:

e Empresas puntuales en el pago del crédito comercial (K = 1)
e Empresas impuntuales en el pago del crédito comercial, (0<K<1)
3. Empresas deudoras comerciales (Empresas de tipo I=1, m que incurren en

impagos). Donde el valor de K=0.

Asi, el Valor Economico Esperado Total (VEET,) de la politica de créditos de una
entidad acreedora (E,), sera el resultado de una estrategia mixta de inversion
financiera tal que, segun Sussel y Ledesma (2000) y Monterrey y Ledesma (2008), al
asociarse a determinadas probabilidades vinculadas a los costos e ingresos
generados por la ocurrencia de eventos de: pago puntual, pago con mora e impago
(Sussel y Ledesma, 2000; Yera, 2004 y Vazquez y Ledesma, 2008), se comporta de la

siguiente manera:

VEET, = p[zj: Zk:VEETJ.kJ—(l— p)(ZI:VEETlJ

Es necesario entonces, discernir dentro del universo empresarial — cliente (clientes de
una cartera crediticia), los buenos y malos pagadores, incluyendo aquellos que
cumplen estrictamente las condiciones de venta, generosamente otorgadas. Una
estrategia de inversion en crédito comercial, requerird entonces clasificar y segmentar
a las empresas — clientes para asi, evaluar el impacto econémico de las politicas
crediticias de corto plazo a través de un indicador sintético, que complementariamente,
puede ofrecer informacién decisional para la consideracion econémica de aprobar o

rechazar, la politica crediticia propuesta.
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Quedarian dos aspectos por puntualizar. En primer lugar, la posibilidad que tiene
considerar el célculo del VEET, en términos de flujos® y no de ingresos, derivados de
la politica, sobre todo cuando se aplica para periodos menores a un afio. En segundo
lugar, la definicion de los umbrales de rentabilidades y riesgos, permisibles o
maniobrables, dentro de los analisis; que facilitaran complementar la definicion, de si
las politicas crediticias son factibles o no, econédmicamente. Siendo entonces que se

definird el VEUET como el resultado no negativo tal que:

VEUET, = MIN(D_ > VEET, - > VEET))
ko j |

Para la teoria y la praxis cubana, este tipo de analisis que se conceptualiza y define en
esta investigacion, tiene la validez de aportar en términos de estimaciones de
rentabilidad, eficiencia y valor y mas que esto; en lo que muestra comparativamente al
acreedor, de cuanto mejor o peor esta que antes de aplicar una determinada politica
crediticia. Otra utilidad del andlisis de los resultados, es la de mostrar cuanto pierde
por dejar de ingresar (o gana por ahorrar) la entidad o en Ultima instancia el pais, por

tomar una u otra decision.

El VEUET es un indicador de evaluacion econémica bajo riesgo, de todos los clientes
que conforman una cartera crediticia. Esta basado en el célculo de los costos e
ingresos, asociados al analisis marginal, de las variables que integran la politica
crediticia de los clientes de determinada cartera. Permite valorar y recomendar
respecto a: plazos y montos del financiamiento a otorgar, riesgos soportables y
empresas priorizables, la factibilidad de pasar de un estadio a otro de la politica
crediticia de los clientes que conforman la cartera analizada; en términos de
rentabilidad econdmica y de riesgo. Puede ser calculado para la totalidad de los
clientes de una cartera crediticia y para grupos de ésta, permitiendo el analisis

secuencial o a través del tiempo, siendo aplicable a cualquier tipo de empresas.

Se propone ahora, el empleo de un instrumento analitico aplicando las posibilidades

que brinda a la evaluacion el VEUET.

En la Figura 3. Nomograma multidimensional de la evaluacion de la politica crediticia
segun el VEUET se trazan andlisis factibles resultantes, a través de la aplicacion de

este instrumento analitico.

® Existen investigaciones precedentes de estos andlisis en particular (Gil, 2000) no
constituyendo un objetivo esencial éstos en este estudio.
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En la evaluacion final se buscaria siempre que no sea afectado el VEUET calculado y
definido mas allad de una caida de un 100% de su valor original obtenido, de modo que
exista contribucion a la generacion de valor en la entidad acreedora con la aplicacion

de la politica crediticia, en un momento dado.
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Figura 3. Nomograma multidimensional de la evaluacion de la politica crediticia segun el VEUET
Fuente: Ledesma (2008 c)

Una arista razonable del analisis mediante el célculo y definicién del VEUET, es la de
comprender su relacién con cuatro de los elementos fundamentales que se analizan
para la definicion politica crediticia: las ventas a crédito (VC), el periodo promedio de

cobro (PPC), los gastos de cobranza y reservas por cuentas malas.

Importante interpretaciébn a obtener es la de conocer en cuanto, en términos
incrementales, puede afectarse el nivel de gastos de cobranza (aumentar), reservas
por cuentas malas (aumentar), periodo promedio de cobro (aumentar) o nivel de
ventas a crédito (disminuir) sin que se sobrepase el nivel minimo admisible del VEUET
original o calculado, es decir se llegue a la condicion de negatividad de este indicador
donde ya la politica crediticia a corto plazo no seria factible. Se definen asi, umbrales y

pautas posibles de actuacion para el acreedor respecto a plazos, montos de

32



financiamiento y riesgos soportables, permisibles en términos de rentabilidad y

eficiencia de su politica crediticia integral.

1.4- Valor Econémico Afiadido (VEA) vy el Estado de Valor Agregado (EVA) de la

empresa. Su relacién con el crédito comercial.

Una herramienta gerencial de ultima generacién es la del Valor Econémico Afiadido
(VEA) a través de la conformacion del Estado de Valor Agregado (EVA); ambos
términos s utilizan en la literatura consultada indistintamente. La gerencia basada en
Valor (GBV) cada vez toma mas fuerza ala hora de tomar y fortalecer las decisiones
asociadas a los recursos de capitales invertidos. EI EVA es una medida de
desempefio basada en valor, que surge al comparar la rentabilidad obtenida por una
compafiia con el costo de los recursos gestionados para conseguirla. Si el EVA es
positivo, la compafiia crea valor (ha generado una rentabilidad mayor al costo de los
recursos empleados) para los accionistas. Si el EVA es negativo, la rentabilidad de la
empresa no alcanza para cubrir el costo de capital, la rigueza de los accionistas sufre

un decremento, destruye valor (http://www.gestiopolis.com/dirgp/adm/mejores

practicas.html).

El EVA tiene algunos beneficios que otros indicadores tales como que otros como el
Retorno sobre la Inversién (ROI), la Utilidad después de intereses e Impuestos (UDIT)
y otros tradicionales no presentan. Uno de ellos es que incorpora el factor riesgo en el
procedimiento de su medicion, asimismo refleja en términos absolutos el desempefio
empresarial. Ademas su concepto es sencillo, por lo cual su transmision vy
entendimiento en todos los niveles de la empresa se simplifica, al compararlo con

otras medidas basadas en criterios de valor.

El EVA es también utilizado como medida de direccién corporativa, al utilizarlo de esta
manera da paso a un esquema llamado Gerencia Basada en Valor (GBV), que se
puede definir como un proceso integral disefiado para mejorar las decisiones
estratégicas y operacionales hechas a lo largo de la organizacién, a través del énfasis

en los inductores de valor corporativos.

El sistema ABC-EVA mezcla el método del Andlisis costo- Beneficios (ABC) con el
EVA. Es una herramienta gerencial que ayuda a manejar exitosamente los costos del
capital y su rotacion y que permite a los empresarios crear valor mediante el
perfeccionamiento de su estructura incluyendo los costos de oportunidad del capital

invertido.
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Aunque EVA y generacion de valor han aparecido como desarrollos de la ultima
década, la teoria econdmica y financiera se ha aproximado a estos conceptos hace

bastante tiempo.

El EVA es una medida absoluta de desempefio organizacional que permite apreciar la
creacion de valor, que al ser implementada en una organizacién hace que los
administradores actien como propietarios y ademas permite medir la calidad de las

decisiones gerenciales.

En el Estado de Resultados o de Pérdidas o Ganancias de cualquier empresa
aparece registrado el costo de la deuda en términos de pago de interés, sin embargo,
como se sabe, el costo del patrimonio invertido en la empresa no tiene un costo
explicito que aparezca en éste estado, por tanto si se especificara este costo (Costo
monetario del Capital invertido analizado o sea el Costo Promedio Ponderado del
Capital (CPPC)* Capital Total, como se le suele referir) y se restase de la Utilidad Neta
en el Estado de Resultados conformado, la diferencia seria el “valor agregado”, por ser
éste la diferencia entre Utilidad después de Intereses e Impuestos (UDIT), es decir la

Utilidad Neta * (1-T) y el costo monetario del capital invertido, a analizar.

Asi el EVA se puede calcular mediante una formula sencilla:

EVA = Utilidad Operacional - (Costo del patrimonio sin deuda x Capital

invertido)

Entonces se tiene que finalmente el EVA se obtiene por:

EVA = UAIT - (CPPC X Capital invertido)

Si por ejemplo una empresa tiene una UAIT de $500, un CPPC de 12% y su capital es
de $2.000, entonces se tiene un EVA de:

EVA = UAIT — (CPPC* x Capital)

EVA = $500 - (12% x $2.000)

EVA = $500 - $240
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EVA = $260 Lo cual indica que ha creado valor por $260.

Los directivos no siempre estan dispuestos a aceptar riesgos de crédito, aunque con
frecuencia los negocios pequefios tienen vinculos personales con sus clientes, lo que
aumenta la posibilidad de que estos pagardn sus cuentas, no siempre el
comportamiento de éstos es como se prevé. Siendo este aspecto fundamental y
determinante, para los directivos de las empresas cubanas y en particular, para la
unidad basica “Tienda especializada AXESS del Centro, en Villa Clara; donde se

practicaré esta investigacion.

Conclusiones parciales al capitulo |

1. El analisis de las politicas crediticias en empresas se establece a partir del
estudio de las normativas vigentes, la literatura consultada y referida en el
marco teérico de la investigacion, el andlisis del criterio de expertos y
funcionarios afines al tema y a la vision de la autora alcanzada a través de los
estudios realizados.

2. El célculo del VEUET conduce a proveer a los acreedores empresariales de un
instrumento sintético que permite definir pautas posibles de actuacion respecto
a plazos, montos de financiamiento y riesgos soportables permisibles, en
términos de rentabilidad y eficiencia de la politica de inversién crediticia.

3. El célculo del valor afiadido empresarial (VAE) mediante el Estado de Valor
Agregado (EVA) permite la evaluacion de la gestion del crédito comercial o
mercantil e incorpora a los andlisis la pérdida por concepto de mora o
incobrables de rentabilidad y a futuro del valor econémico agregado, valorando
mas alla que en términos de liquidez o solvencia, las afectaciones que la
empresa posee, mediante el criterio esencial de rotacion y rentabilidad del

capital.
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Capitulo II: “*Analisis del crédito comercial y el Estado de Valor Afadido en la

empresa. El caso de estudio Unidad Basica “AXESS tiendas

especializadas”

Introduccion

El presente capitulo estd dedicado a la validacion de la hipétesis de investigacion
planteada. En consecuencia con el problema de la investigacion se consideré oportuno
el empleo de la valoracion favorable de la forma de proceder propuesta para el
analisis; asi como, la propuesta de aplicacién mediante el método de estudio de casos,
donde se demuestra la superioridad de las decisiones y valoraciones en el andlisis de
una politica crediticia a escala empresarial no so6lo desde aristas de liquidez o
solvencia empresarial sino garantizando mediante la rotacion del capital invertido
rentabilidad, eficiencia y mas que ello la conservacion e incremento del valor de las

empresas; preceptos tan necesarios hoy para el sistema empresarial cubano.

Se presenta en principio, una caracterizacion y diagndstico de la Unidad Basica
“AXESS tiendas especializadas” y la situacion y diagndstico actual del tratamiento que
se le ofrece a la inversibn en crédito comercial y posteriormente se realiza una
propuesta de analisis basado en proceder a través del aporte (0 no) a las utilidades, la
rentabilidad y el valor agregado de la empresa; conformandose finalmente, la
propuesta de un Estado de Valor Agregado (EVA) relacionado con el analisis y

evaluacioén de la inversiéon en crédito comercial.

2.1- Caracterizacion de la Unidad Basica “AXESS tiendas especializadas”. Un

primer analisis de lainversién en crédito comercial

La Tienda AXESS Especializada del Centro, Villa Clara, tiene domicilio legal en
Carretera de Camajuani, N° 53 entre Linea y Desvio Malezas, en el municipio Santa
Clara, provincia Villa Clara. Por estar ubicada en el centro del pais. Este
establecimiento comercial brinda sus servicios a las provincias de Sancti Spiritus,
Cienfuegos y Villa Clara, asi como visitan los mismos clientes de las provincias de

Ciego de Avila y Matanzas.

Creada segun Resolucion 118-00 del afio 1994, ha estado supeditada a diferentes

entidades del territorio y actualmente esta subordinada a la Empresa de Almacenes
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Consignatarios del Transporte (ALCON), integrante esta Ultima, a su vez, del Grupo
Empresarial Proveedora General del Transporte, en forma abreviada TRADEX,

subordinada al Ministerio del Transporte (MITRANS) y tiene como objeto social:

» Comercializar y distribuir nacionalmente de forma mayorista todos los
productos alimenticios y no alimenticios importados o adquiridos en el pais o
actuando como consignatarios, en pesos cubanos y convertibles a entidades
mixtas y extranjeras incluidas embarcaciones, segun el nomenclador del
Ministerio de Comercio Interior (MINCIN).

> Prestar servicios de asistencia técnica, reparacion, mantenimiento, garantia y
posventa para los productos que comercializa, en pesos cubanos vy
convertibles a entidades mixtas y extranjeras incluidas embarcaciones.

» Arrendar bajo distintas modalidades equipos y medios que comercializa
mientras sus similares son sometidos a reparacién, en pesos cubanos y
convertibles a entidades estatales y nacionales; y en pesos convertibles a

entidades mixtas y extranjeras incluidas embarcaciones.

Esta entidad cuenta con su estructura de direcciébn y organizativa necesaria para
acometer su mision®. Para el desempefio de sus actividades cuenta con una plantilla
de 13 trabajadores, que se encuentra cubierta al 92.31%; con un nivel profesional del
25 % de nivel superior y el 62% de nivel medio superior; la edad promedio del
colectivo es de 32 afos; el 100% de los trabajadores se encuentran afiliados al

Sindicato Nacional del Transporte.

Como aspectos generales de su funcionamiento se debe aclarar que no son duefios
de las mercancias que comercializan y ejecutan sus funciones de venta mayorista en
divisas bajo la Licencia Comercial de la Proveedora General del Transporte actuando
como comisionista y cuando realicen operaciones de compra-venta de mercancias con
recursos propios y en su propio nombre, los Centros de Venta Mayoristas de la
Proveedora General del Transporte no tiene derechos ni obligaciones con el inventario

ni con el resultado de la comercializacion.

Los inventarios se consideran inventarios entregados en consignacion y se registran
en las cuentas habilitadas al efecto, aplicando el mismo sistema de control de
inventario que el establecido para el resto de los almacenes de mercancias para la

venta.

* Segun consta en los Anexos 1,2, 3, 4, 5 y 6 de la investigacion.
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Las liquidaciones de las mercancias vendidas tendrdn un tratamiento contable y
financiero condicionado al hecho de la Centralizacion a nivel de Asociacion de las
Cuentas Bancarias en Divisa y Moneda Nacional (MN) y registraran como ingresos el
porciento de comisidn que reciben sobre las ventas y el recargo comercial que tienen

aprobado en la Metodologia de Precios.

Los depdsitos en las Sucursales del Banco Financiero Internacional (BFI) y del Banco
Popular de Ahorro (BPA) que radican en el municipio de Santa Clara, tanto en efectivo
como en cheques, en ambas monedas, se efectian diariamente, a fin de mantener la

correspondencia entre el hecho economico y la contabilidad.

La calidad del servicio se valora sistematicamente mediante un sistema de
retroalimentacién implantado donde los clientes manifiestan sus criterios y opiniones,
sus insatisfacciones, siendo cuantificado por la asistencia al centro, los niveles de
cotizaciones y facturas emitidas, como muestra de este indicador tenemos que el
namero de clientes atendidos en el afio 2008 ascendié a 7218, lo cual representa un
incremento del 119.9% con respecto al afio 2007; el monto de las cotizaciones
emitidas fue de 8952, lo que significa un 118.9% por encima a las del afio anterior y
con respecto a la facturacion el aumento representé un 106.9%, es decir 7640 con
respecto a 7146 efectuadas en el afio 2007. Ademas trimestralmente se analizan los
resultados de las encuestas aplicadas, donde durante el afio 2008 una de ellas fue
aplicada en la Feria Comercial del Centro con un 98.4% de satisfaccion y las demas
directamente en los salones de venta donde el nivel de satisfaccion promedio es del
99.6%.

Al cierre del afio 2008 los indicadores econdmicos obtenidos fueron los siguientes: la
producciéon mercantil crecidé en un 238.6% en relaciéon a lo planificado; la productividad
al 260.7%; el salario medio al 141.6%; las utilidades al 754.4%, de ellas en moneda
libremente convertible 70,5 MP. La mayor demanda de mercancias estuvo centrada en

neumaticos, baterias, piezas, motores y pinturas.

La disciplina laboral se comporta de forma positiva, registrandose el indice de

ausentismo en cero desde el afio 2001.

La politica de ahorro de los portadores energéticos ha sido una tarea priorizada,

lograndose reducir los gastos por este elemento en un 8% de los niveles planificados.
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El movimiento de innovadores y racionalizadores ha estado presente cada afio y en el
afo 2008 especificamente se presentaron 6 racionalizaciones o soluciones técnicas,
todas aplicadas y dirigidas a las instalaciones del centro, con un efecto econémico de
1,3 MCUCy 0,8 MN.

Las soluciones técnicas fueron:

e Adaptacion del sistema de suspension trasero, del modelo HUNDAY, por
modelo MITSUVICHI.

e Actualizacion del sistema eléctrico del area de almacenaje.

e Construccién del local de los cilindros de gas.

¢ Remodelacién del piso de las areas de salén de ventas, oficina de contabilidad,
direccién, pantry, escaleras y pasillos.

¢ Metodologia para el calculo de los riesgos econémicos de la entidad.

e Aporte al sector agricola, experiencia en la seleccion, preparacion y siembra de

cultivos como fase clave en el incremento de los rendimientos agricolas.

El centro ha sido Vanguardia Nacional del Sindicato Nacional de Trabajadores del
Transporte durante los afios 2003, 2005, 2006 y 2007 y ha recibido otros
reconocimientos tales como: Centro Destacado Nacional y reconocimiento del Consejo
Administracion de la Asamblea Provincial del Poder Popular por los relevantes
resultados alcanzados en la emulacion socialista y por la sede del 26 de julio en los
afos 2002, 2003, 2004 y 2005, Premio Stand a la mayor notoriedad en la primera
Feria del Transporte en Villa Clara celebrado del 28 al 30 de noviembre de 2003,
Centro de referencia en la atencion al hombre desde el afio 2003, Premio al Mejor
servicio comercial por el recinto ferial Expocentro durante los afios 2004, 2005,
Premio a la Gestién Comercial Expocentro 2006 y Mencion en la 5® Feria Comercial
del centro, la Seccion de Base de la ANEC es Vanguardia Nacional desde el afio
2003 y ha obtenido la condicion de Triple Corona por el aporte a las MTT, finanzas y

trabajos voluntarios desde esa propia fecha hasta la actualidad.

El Colectivo acumulo durante el afio 2008, de forma voluntaria, en actividades del
centro 3575 horas para un promedio por trabajador de 325 horas, en obras sociales
un total de 56 horas, laborando en la descarga de mercancias en horarios no
laborables por valores ascendentes a 726,0 MP en MCUC y 116,2 MP en MN lo cual

no es considerado trabajo voluntario.
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Se presta una priorizada atencion a la capacitacion del colectivo laboral, al tener

incorporados 7 trabajadores en la Universidad para alcanzar nivel superior.

La contabilidad esta certificada por el Bur6é de Investigaciones Sociales y Econdmicas
(BISE), filial Villa Clara, manteniendo la calificacion de aceptable. El centro cuenta con

su Estado de Control avalado y sus inventarios Certificados.

Fueron inspeccionados en el afio 2008 por el Ministerio del Transporte (MITRANS) en
el mes de noviembre obteniendo calificacion de bien, por el Consejo de Defensa
Municipal y la Zona de Defensa sobre la aplicacion de la Agenda de la defensa y
CUPET con resultados satisfactorios, ratificando la condicion de Listos para la defensa
en su segunda etapa declarados desde el afio 2003 y por el Grupo de Prevencion del
MINIT (Ministerio del Interior) de la provincia para valorar la efectividad del Plan de
Prevencion cuyos resultados fueron evaluados de satisfactorio destacando la no

ocurrencia de hechos delictivos en este periodo.

En cuanto al tema que ocupa, la inversion en cuentas por cobrar, cuando se ha
aprobado su utilizacién, no se han cumplido los requerimientos establecidos en las
resoluciones vigentes al respecto en el pais debido a que no se habilitan expedientes

por clientes de las cuentas por cobrar, en ambas monedas.®

Para los analisis financieros, estos se confeccionan a través de los Estados
Financieros del Grupo Empresarial Proveedora General del Transporte TRADEX en
esta Unidad Empresarial de Base a través de la cuentas de comprobacion de saldos

contables.®

A partir de conocer las caracteristicas esenciales de esta entidad se tratara de
inmediato las principales caracteristicas practicas que distinguen a AXESS en su

forma de proceder para el trabajo del crédito comercial con sus clientes.
Diagnéstico de AXESS de la forma de proceder con el crédito comercial.

AXESS realiza contratacion con terceros con todos los organismos, por citar algunos
MINAZ, MICONS, MINAGRI, entre otros. Y realiza conciliacion de deudas mensual con

mas frecuencia cuando existe devolucién de cheques por error o alguna dificultad.

> Resquebrajandose lo establecido en la Resolucion 297/03 del Ministerio de Finanzas y Precios.

® La Resolucién N° 10 de 28 de febrero de 1997 del Ministerio de Finanzas y Precios establece la
Confeccion obligatoria de los Estados Financieros y aparecen reflejados en los Anexos 7,8, 9y 10 de
esta investigacion.
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No es frecuente realizar suspension del servicio, ante reclamaciones legales de los
organismos, pues se realiza un proceso de renegociacién de la deuda con el cliente y
si se incumple el pago, se aplica lo establecido realizando el proceso de litigio a través

de la sala de lo econémico del tribunal.

En la entidad se usan tarjetas magnéticas pero como vendedor o proveedor utilizando
mecanismos; mediante la cotizacion se aplican las transacciones financieras mediante
el post, éste confirma la posibilidad de dinero y se procede a efectuar la facturacion

final.

Con respecto a la letra de cambio domiciliada en CUC la entidad aplica el sistema de
acreditacién de sus clientes conformando una ficha por cada uno o expediente que
incluyen el contrato econémico. La empresa en un porciento minimo ha utilizado la
letra de cambio para reconocer deudas envejecidas por devoluciones de cheques mal

confeccionados.

La empresa cuenta con clientes puntuales que para darles facilidades agrupan

facturas mensuales y tienen convenido al concluir el mes elaborar la letra de cambio.

La tienda brinda ademas de esta opcién de agrupacion de las facturas de clientes
especificos, otra opcidn de no facturar ni entregar la mercancia hasta que el cliente no
llega con la letra firmada. En la ficha del cliente el comprador tiene que presentar un
documento que certifique que tiene firmas autorizadas para comprar y aceptar las

letras de cambio.

A pesar de que en AXESS no se realiza si es recomendable acordar intereses por
mora Yy bonificacion por pronto pago, pues esta modalidad siempre que se
corresponda con la tasa fijada por el banco central de Cuba, segun la moneda de
pago, aunque no se esta aplicando en el pais, permite no cobrar lo mismo a quien
paga en efectivo que a quien efectla el pago después, estos intereses permitirian

maximizar las utilidades de los vendedores.

En el caso AXESS los clientes en ocasiones pagan por encima del precio que tiene
establecido el producto y esto sucede porque a veces se prefactura un producto o
mercancia por un valor y cuando el cliente viene a efectuar la compra el cheque que
trae tiene un importe mayor al que realmente tiene el producto que hay en existencia y

que puede adquirir en ese momento pues el producto que anteriormente el cliente
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prefactur6 se agoto antes de que este ultimo llegara con el cheque a efectuar la

compra. En esto influyen dos factores:

e Que el intervalo de tiempo trascurrido entre la prefactura y la compra real
hace que ya otro cliente haya comprado el producto prefacturado,
agotandose este y teniendo el cliente que adquirir un producto similar pero
por un precio menor.

¢ Que a pesar de la prefactura no hubo firmeza en el compromiso de compra

pues AXESS vende a quien primero compre y pague.

Es por ello que en AXESS se encuentran saldos que aparecen negativos, pues

pertenecen a los clientes (Son deudas de AXESS con sus clientes).

Teniendo en cuenta lo establecido en el articulo 17, seccién VI de la Resolucién No.
245 del 17 de septiembre de 2008 del Banco Central de Cuba (consta integramente en
el Anexo 12 de esta investigacion) la empresa, como vendedor pueden otorgar
créditos comerciales en los casos de transacciones que por sus caracteristicas
requieran plazos de pago mayores de treinta (30) dias, previo acuerdo con el

comprador de la tasa de interés a aplicar.

Para los créditos comerciales que se concedan por importes mayores de 10000.00
pesos cubanos, de 10000.00 pesos convertibles o su equivalente en moneda
libremente convertible, el acreedor puede exigir que se documenten a través de letras

de cambio o cartas de crédito local.

Las tasas de interés maximas a aplicar en los créditos comerciales se fijan por el

Banco Central de Cuba.

En Villa Clara, Texvi, productora de tejidos comercializa en divisa con un componente
en moneda nacional, exceptuando el forro tefiido y crudo para ataldes que es
Unicamente en moneda nacional, efectuando servicios comunales el pago de este
mediante transferencia bancaria o cheque antes de los treinta dias (30) previa
conciliacion y si excede este plazo se procede al litigio, la empresa textil otorga
créditos hasta noventa dias (90) a empresas de mayor monto pertenecientes al
MINFAR, MININT, Comercio militar, Abraxas.

En la provincia de Villa Clara la carpinteria en aluminio VILLALCO que produce

marqueteria de aluminio y que en ocasiones presta el servicio de montaje contrata
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previamente con sus clientes y otorga crédito por no mas de treinta dias (30), pues a

partir de estos se procede al litigio.

A continuacion se muestran los resultados del cuestionario aplicado a los directivos y
al personal del departamento econdmico de AXESS, expresandose entre paréntesis
en los casos necesarios, la aclaracion de la referencia a la pregunta en cuestién, del
cuestionario que aparece en el Anexo 11 de este trabajo. El cuestionario persigue el
objetivo de observar las limitaciones y la forma de proceder actualmente en la
concesion y los analisis de los créditos comerciales y el cumplimiento de las
normativas vigentes en Cuba; conociéndose ademas las particularidades esenciales
de la entidad objeto de estudio, en el proceso que se estudia a través de la

investigacion.

En la tienda especializada AXESS de Villa Clara se comprobé que se organizan
adecuadamente las tareas a desarrollar en el area de las finanzas, a pesar de que
ésta no dispone del personal adecuado, pues existe el registrador de hechos, pero no
quien valore gestione y proponga. Estan cubiertos los cargos y realizan las actividades
pero no se lleva a cabo la planificacion financiera que facilita la ejecucion de todas las
funciones y sirve de verdadero instrumento para la toma de decisiones, pues todas las
decisiones financieras son tomadas a nivel central, como red de tiendas o grupo
empresarial. El area financiera tiene aptitud suficiente para hacer frente a los objetivos
financieros a corto y mediano plazo. Se trabaja adecuadamente de tal forma que las
otras &reas funcionales de la empresa cuentan con fondos suficientes y se le limitan
los presupuestos para gastos de insumo. El area de finanzas no participa en la toma
de decisiones pues se realiza a nivel central, aunque ésta prepara informaciones

adicionales o extraordinarias para la direccion de la empresa.

No se lleva a cabo la planificacion financiera estratégica a mediano plazo pues lo hace
el grupo empresarial, pero se mide periédicamente el desempefio respecto a los
planes a largo y a mediano plazo comparando un periodo econémico con otro y
comparando ademas semanal y mensual los datos financieros predeterminados con
los reales, manteniendo actualizada la informacién financiera interna y se analiza
periddicamente basandose en las informaciones, la situacién econémica y financiera
de la entidad, el comportamiento de los gastos e ingresos del presupuesto y los
resultados obtenidos. La entidad no trabaja el nuevo sistema tributario y con el nuevo
sistema de relaciones financieras ya que esto se realiza a nivel central, al igual que los
aportes, que también se realizan a nivel de grupo empresarial. La tienda integra su

planificacion financiera en el proceso de planificacion de la empresa. Aplican
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adecuadamente los planes de medidas para disminuir las pérdidas y cuentan con un
programa real y efectivo de reduccion de costos y son preparados y analizados
oportunamente los estados financieros. Los presupuestos son analizados y ejecutados
por la direccion. Anualmente se prepara el balance de Origen y Aplicacion de Fondos
y la Casa Matriz u oficina central lo realiza mensual, aunque en la tienda no se
detectan y analizan oportunamente los excesos y deficiencias de fondos por no tener
acceso a estos ya que se realiza a nivel central. Tampoco se prepara el estado de flujo
de efectivo, pero se realiza la administracion financiera de este, pues en la tienda
existe una caja de fondos para pagos menores, y se aplican las estrategias basicas
para la administracion eficiente del efectivo, calculando y analizando el ciclo de caja, la
rotacion de caja y el efectivo minimo anualmente y se efectla la administracion

financiera de las cuentas por cobrar.

Dentro de las politicas y condiciones de créditos que se deben aplicar en AXESS se

encuentran:

> Venta de Contado.
> Venta mediante Letra de Cambio, en casos especificos

> Autorizaciones interna por decisién de la direccion administrativa de la Tienda.

Aungue se aprecian que existen autorizaciones internas por decisiéon de la direccién
administrativa de la tienda a clientes confiables y estables, a los cuales se les otorga
créditos por menos de 30 dias, teniendo en cuenta antigliedad y compromiso de
pago, todo sobre la base de lo legislado a pesar de que los niveles superiores hacen

resistencia al crédito.

Al utilizar una fuente de financiamiento a corto plazo no se realiza una evaluacién
econdmica de la fuente mas conveniente a utilizar en cada caso, pues se hace a nivel
central, pero si preparan oportunamente memorias apropiadas, en adicion a los
Estados Financieros. El pago al presupuesto del estado en su cuantia correcta y en el
tiempo establecido de impuestos y contribuciones es realizado por el nivel central. La
tienda lleva adecuadamente el control de los aportes al presupuesto por diferentes
conceptos de impuestos y contribuciones, pues realizan operaciones entre
dependencias. Elaboran planes financieros operativos por ejemplo: Ingresos y Ventas,
aunque el area financiera no garantiza la obtencién de recursos externos de forma
oportuna y la entidad no recibe créditos bancarios. En AXESS los préstamos a corto
plazo no estan formalizados en los documentos correspondientes, ni existen

préstamos vencidos, ni prestamos recibidos de otra unidad que no sea el organismo
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superior. La tienda para el financiamiento de las inversiones utiliza fuentes propias
asignadas por el Grupo Empresarial, garantizando la recuperacién del capital invertido.
No existe excesos de recursos financieros y estos se canalizan y utilizan

adecuadamente.

No se analizan concretamente todos los riesgos a que esta expuesta la tienda, aunque
se protege contra algunos de ellos y se lleva a cabo un trabajo de tesoreria en la

entidad. Los datos de costos son utilizados para:

> Fijar precios

> Para evaluar los inventarios

> Para preparar los Estados Financieros
» Para controlar diferentes operaciones

En la tienda se calculan y analizan periédicamente las razones e indicadores

financieros y se comparan los resultados financieros de la entidad con los de la rama

por ejemplo:
> Utilidades
> Recuperacion de inversiones
> Rotacion de inventarios

Se crean las provisiones de caracter obligatorio y se analiza periddicamente la
utilizaciéon de estas, aunque no se crean provisiones voluntarias ni reservas a partir de

utilidades pues esta ultima la crea el nivel central.

Existen y son aplicados sistemas de estimulacion basados en los niveles de ventas y
utilidades, asi como en la disciplina financiera y laboral, existiendo una buena
valoracién del funcionamiento de estos sistemas, siendo el mayor problema en este
sentido la inestabilidad en las mercancias recibidas demandadas en el mercado. La
entidad no recibe financiamiento presupuestario por concepto alguno y aplican planes

para la reduccion de pérdidas o de costos.

Esta empresa opera cuentas bancarias en divisa y efectta la planificacién financiera a
corto plazo, para facilitar la ejecucién de todas las funciones, constituyendo un
verdadero instrumento para la toma de decisiones, no elaboran estados financieros
pro- forma y utilizan el método estratégico para la planeacion financiera, aunque se

rigen por el nivel central.
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El capital de trabajo se administra correctamente, no asi la alternativa rentabilidad —
riesgo que es analizada discretamente (referencia a la pregunta numero 73 del

cuestionario del Anexo 11)

En el estudio y analisis realizado a las cuentas por cobrar de la tienda AXESS en Villa

Clara se detecta en la actualidad que:

Al cierre de Diciembre 2007 existen clientes deudores por categorias y segun los
saldos de antigiiedad de cuentas, segun consta en el Anexo 10 de este trabajo de

investigacion:

e De 0 -30 dias por valor de $16275.44, de 30-60 por $ 2.88 y en mas de 120 dias
$1859.54.

En el periodo 2008 las deudas totales se comportaron de la forma siguiente:

e De 0 - 30 dias $455858.00, de 30 — 60 dias $164123.64, de 60 -90 dias
$54504.10, de

e 90 -120 dias el importe fue de $ 25765.16 y con mas de 120 dias $9078.14.

En el primer trimestre de 2009 se comportan de la siguiente manera, los saldos de

antigiiedad de las cuentas por cobrar, segun el Anexo 10 referido anteriormente:

e De 0 - 30 un total deudor de $247072.62

e De 30 - 60 dias $62508.56, de 60 — 90 dias $8855.44, de 90 -120 $19062.43 y
e Mas de 120 dias $317.52

Incrementadndose paulatinamente la inversion en crédito comercial en la entidad objeto
de estudio y valorando la incidencia que tiene el incremento de los recursos invertidos
por la no rotacion del capital, dada su ociosidad o su no recuperacion, sobre la utilidad,
la rentabilidad y mas que eso sobre el valor econémico afiadido (agregado) de las
empresas, de lo cual no esta exenta la entidad objeto de este analisis se propone a
continuacion una propuesta de andlisis de la inversion u otorgamiento del crédito
mercantil en la entidad “Tiendas especializadas AXESS”, que incluya los aspectos
definidos en el capitulo | de esta investigacion y declarados anteriormente. La
propuesta se basa en la inclusion de tres pasos que de forma sintetizada, indican la

manera en que se debe proceder para el analisis y la conformacién del EVA:
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PRIMERQO: Calcular y analizar el efecto econdmico marginal de la inversidon

crediticio- comercial sobre la utilidad de la entidad

SEGUNDO: Calcular y analizar el VEUET vy su efecto sobre la rentabilidad vy el

valor agregado en la empresa.

TERCERO: Plantear un EVA a partir de la definicién vy los analisis anteriores

vinculados a lainversion en crédito comercial.

En los epigrafes subsiguientes de este trabajo investigativo se le dedica especial
atencién a la inclusién de los andlisis y la introduccion pormenorizada de estos
aspectos para la evaluacion final de la gestién del crédito comercial en la Unidad

basica “Tiendas especializadas AXESS del Centro”.

2.2- Andlisis del efecto econémico marginal de la inversidn crediticio- comercial

sobre la utilidad en la Unidad Béasica “AXESS tiendas especializadas”

La evaluacion que se presenta a continuacion forma parte de estudios precedentes
(Ledesma y Sanchez, 2008c y Vazquez y Ledesma, 2008) y se inicia con el analisis
de las series histdricas de la entidad Unidad Basica “AXESS tiendas especializadas”,
relacionadas con la informacion econdmico-financiera. El periodo seleccionado
consiste en seis ejercicios econdmicos, correspondiente a los afios desde el 2001
hasta el 2006, elaborandose Balances y Estados de resultados Condensados, que se
muestran en los Anexos 8 y 9 de este trabajo de investigacion y facilitan el andlisis y

donde se obtienen los resultados siguientes:

e Los activos circulantes, manifiestan sus valores inestables en los distintos
afos dada la comercializacion de inventarios propios y en consignacion.

e La situacion de los activos fijos es constante y estos responden a la creacion
de la entidad, aplicAndose las tasas de depreciacion establecidas por el Grupo
Empresarial.

e El comportamiento de los otros activos es variable a causa de las diferentes
operaciones internas llevadas a cabo por la Casa Matriz.

e Los pasivos a corto y largo plazo y el patrimonio tienen un comportamiento

similar a lo fundamentado en los activos.
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Los Estados de Resultados, segun Anexo 9, estdn en relacion con las politicas
aplicadas en los diferentes periodos o ejercicios. Durante el periodo objeto de analisis
la entidad investigada varié su politica de crédito de forma brusca, al reducir la
concepcion de crédito a sus clientes de términos de 45 y 30 dias, a una politica de
venta de contado, descendiendo sus niveles de ventas de 1686,5 MP logrados en el
afio 2001 a 794,4 MP en el 2005, representando un 53,9% de forma relativa, no

siendo el Unico factor, pero si el fundamental.

Para efectuar el célculo de la utilidad o pérdida que produjo el cambio de politica de
inversion en crédito comercial se analiza en los periodos en que se hicieron evidentes
dados entre los afios 2003-2004 y 2006-2007 y se observa el resultado de la
proyeccion de una politica crediticia restrictiva y/o expansiva en la entidad AXESS, en

los periodos referidos, respectivamente.

Se comienza con el analisis de los afios 2003-2004 donde la politica estuvo dirigida a
efectuar las ventas de contado a partir del 2004 con el propdsito fundamental de
proteccion ante la cadena de impagos presentes en el pais a partir de los datos

siguientes: (en MP)

Indicadores UM | 2003 2004
Ventas Netas MP 11554 619.7
Costos de venta MP 1061.3 562.9
Cuentas por cobrar 1/1 MP 104.5 11.8
Tasa rendimiento % 18

Primeramente se determina el Ingreso Marginal derivado del andlisis del crédito

comercial:
Indicadores UM 2003 2004 Variacion
Ventas Netas MP 11554 619.7 -535.7
Costo de Ventas MP 1061.3 562.9 -498.4
Utilidad Bruta en
Ventas
MP 94.1 56.8 -37.3

La tabla anterior demuestra un decrecimiento de 37,3 MP en la utilidad en relacién con

el afio anterior.
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Luego se determina cuanto cuesta mantener cuentas por cobrar en términos

incrementales, para lo cual se tiene en cuenta lo siguiente:
Ciclo de cobro:
Afo 2003 = Cuentas por cobrar Promedio * 360 dias / Ventas
= (104.5MP+11.8MP)/2*360dias/1155.4MP
= 18 dias.
Afo 2004 = Cuentas por cobrar Promedio * 360 dias / Ventas
= (11.8MP+6.8MP)/2*360dias/619.7MP
= bdias.
Costo de las cuentas por cobrar:

Afo 2003 = 1061.3 MP/360*18 dias = 53.1MP

Afio 2004 562.9 MP/360*5 dias = 7.8 MP
Decremento del costo en 45.3 MP
Tasa de rendimiento 0.18 %

Como decrece el costo se convierte en un ingreso marginal de 8.2MP.

El porciento considerado por la entidad objeto de analisis, en el 2003 para el célculo

de las cuentas malas es del 1 % entonces se derivan:

Costos por incobrables:

1155.4MP *0.01 = 11.6MP

La pérdida marginal que se produjo en el cambio de politica fue de 17.5 MP.
(-37.3MP + 8.2MP + 11.6MP = -17.5MP)

Para demostrar el impacto actual de la politica de cobros y pagos aplicada en el afio

2006 y lo esperado para el 2007 al conceder crédito comercial, se efectla bajo estas
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condiciones el calculo de la Utilidad o Pérdida Marginal que producira un cambio de

politica de inversion en el otorgamiento del crédito mercantil.

Comportamiento de los indicadores:

Indicadores UM | 2006 2007
Ventas Netas MP 1071.7 1339.6
Costos de venta MP | 939.2 1132.9
Cuentas por cobrar 1/1 MP 132.5 206.7
Tasa rendimiento % 18

Conociendo ademés que el ciclo de cobro promedio de la unidad béasica es a 35 dias y
que el margen de cuentas malas crece en un 1% y si se determina que las ventas
crecen en un 25 % para el analisis se calcula primeramente el ingreso marginal; para

ello:

Indicadores UM 2006 2007 Variacion
Ventas Netas MP 1071.7 1339.8 267.9
Costo de Ventas MP 939.2 1132.9 193.7

Utilidad Bruta en

Ventas
MP 132.5 208.7 74.2

Quedando demostrado en la tabla anterior un 74.2 MP de Ingreso Marginal.

Luego se determina cuanto cuesta a la entidad mantener cuentas por cobrar en

términos incrementales, para lo cual se tiene en cuenta:

Ciclo de cobro 2006 = Cuentas por cobrar Promedio*360/ventas

= (2.9MP+0.1MP)/2+360dias/1071.7MP

= 0.5 dias

Ciclo de cobro 2007: Se espera que con la apertura del crédito

comercial seria de 35 dias.

Costo de las cuentas por cobrar:
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Afio 2006 939.2 MP/360*0.5 dias = 1.3 MP

Afio 2007 =1132.9 MP/360*35 dias = 10.1MP

Crecimiento del costo: 108.8MP

Tasa de rendimiento: 0.18%

Al crecer el costo se convierte en un Costo Marginal: 19.6MP.

El porciento considerado en el 2007 de cuentas malas es del 3% lo que asciende a
13.4MP (1339.6 MP *0.01 =13.4 MP)

La Utilidad Marginal que se obtendria es de 41.2 MP

(74,2MP-19.6MP-13.4MP = 41.2MP)

Es de sefialar que tanto el ciclo de cobro como el porciento de cuentas malas
supuestos para el afio 2007 fueron llevados a puntos extremos dentro del andlisis ya
que esos indices nunca han llegado a esos niveles en la entidad, existiendo

condiciones objetivas en estos momentos para ser alcanzados.

Los efectos de la no aplicacion de técnicas adecuadas en la politica de créditos de la
entidad investigada quedan demostrados en las valoraciones desarrolladas en el
cuerpo de lo expuesto en este trabajo de investigacion, demostrandose hasta este
momento que con la concesion de créditos las ventas de la entidad objeto de

investigacion se han elevado sustancialmente desde el punto de vista marginal.

A continuacién se relacionan algunas de las causas principales que dan origen a los
cambios bruscos de las politicas de cobros y pagos en la tienda AXESS (segun
encuesta realizada a directivos de la entidad y del departamento de economia de la

misma y referida en el epigrafe anterior y en el Anexo Nro. 11, de esta investigacion.

e No total conocimiento por parte de las direcciones con nivel jerarquico de
decision en politicas de crédito y sus estandares de crédito.

e Poco asesoramiento de los expertos del Grupo Empresarial a las direcciones
superiores en relacién con la politica a seguir del crédito comercial.

e Falta de liquidez en el Sistema Empresarial (clientes) trayendo como

consecuencia cadenas de impago en la Economia Nacional.
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¢ Una gestion de cobro no adecuada, estando presente factores subjetivos.

e Deficiente trabajo de los organismos e instituciones encargadas de tramitar las
reclamaciones generadas por incumplimientos de pagos.

¢ Insuficiencias en la implementacion de la Letra de Cambio y las Resoluciones
vigentes en politica de Cobros y Pagos emitidas por del Banco Nacional de
Cuba.

¢ Insuficiencia en el Registro e informacién contable y financiera, al ser inexacta,
incompleta, mutilada y excesiva.

e La aplicacién de politicas y tomas de decisiones aplicando métodos impositivos
sin tener en cuenta las sugerencias extraidas de los analisis y evaluaciones de
los Estados Financieros y la aplicacion de razones financieras en las entidades

subordinadas.

Después de haber diagnosticado y resumido las limitaciones y deficiencias se
procede en esta investigacion a la presentacion del célculo del VEUET en la

Unidad basica AXESS tiendas especializadas” y la evaluacién de sus resultados.

2.3- Célculo y andlisis del VEUET en la Unidad Bésica “AXESS tiendas

especializadas”

El objetivo fundamental es mostrar el analisis resultante del efecto que tuvo sobre la
utilidad, la rentabilidad y el valor agregado de una entidad la cancelacién de las
cuentas por cobrar, dado el uso del andlisis econémico- financiero y mediante el
célculo del Valor Econémico Umbral Esperado Total (VEUET), derivados en este caso
de una politica crediticia adoptada para la empresa objeto de estudio Unidad basica
“Tiendas AXESS especializadas”. Partiendo de realizar el céalculo de la Utilidad o
Pérdida que produjo el cambio de politica de crédito comercial donde se aplica los

criterios esbozados en la Tabla siguiente:
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Politic Expansiva Restrictiva
Efecto
crediticia
marginal
Ingresos A. Incremento de las ventas |A. Disminucion de activos
B. Incremento de las inmovilizados
utilidades B. Aumento de laliquidez
C. Incremento de la cartera |C. Aumento de velocidad de
de clientes rotacion del capital
Costos D. Aumento de activos D. Disminucion de las
inmovilizados y ventas totales
rendimiento dejado de E. Disminucién de utilidades
obtener F. Abandono de clientes de

E. Disminucion de liquidez la cartera

F. Aumento de gastos
administrativos por la
gestion de cobro

G. Pérdidas por ventas

incobrables

VEUET (Saldo neto) (A+B+C)-(D+E+F+G) (A+B+C)-(D+E+F)

Tabla Calculo de efecto final de cambio en politica crediticia.
Fuente: Ledesma (2008c)

Durante el periodo objeto de andlisis la entidad investigada vari6, como se expresa
anteriormente en este capitulo Il de la investigacion, que su politica de crédito de
forma brusca al reducir la concesion de crédito a sus clientes de términos de 11 dias, a
una politica cercana a la venta de contado, descendiendo sus niveles de ventas de
1686,5 mil pesos (MP) logrados en el afio 2001 a 794,4 MP en el 2005, representando
una disminuciéon en un 53,9% de las mismas. Con posterioridad ha cambiado su
politica de ventas a un nivel mas holgado frente a sus clientes, extendiendo los plazos
de un nivel cercano a la nulidad de dias de crédito (periodo promedio de cobro) hasta
casi 35 dias promedio de pago, con sus consiguientes impactos valorados medidos a

través de la forma de proceder, propuesta con anterioridad en esta investigacion.
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Restrictiva Expansiva
Politica (2002-2003) (2006-2007)

Efecto Conceptos Valor Conceptos Valor
crediticia (MP) (MP)
marginal
Ingresos H. Costos 15.44 A. Aumento de 33.3
evitados por utilidades
inmovilizacién
de activos 2.54

. Reduccién de
reservas por
cuentas malas

Costos J. Disminucién 6.9 B. Costos 20.526
de utilidades incrementales
por
inmovilizaciéon 9.38

C. Aumento de
reservas por
cuentas malas
VEUET Saldo 2002/2003 11.8 Saldo 2006/proy 3.39
2007

Tabla. Determinacidn del efecto econdmico resultante de los cambios en la politica crediticia en la
entidad acreedora (histéricos y proyectados)
Fuente: Elaboracion propia

De aplicarse el andlisis y evaluacion econdmica siguiendo el procedimiento propuesto
se calcula el impacto en términos de pautas definidas por el VEUET. Segun Tabla
anterior, el trdnsito de una politica restrictiva de crédito comercial en esta entidad
empresarial a una politica expansiva, se logra determinar la conveniencia del cambio
marginal (incremental) de las variables resultantes que de una u otra forma miden

dicho efecto.

Para esta misma entidad se calculé el cambio del VEUET y se pudo comprobar los
margenes de negociacion plausibles de modificar en aras de materializar reacciones

en la politica crediticia conducentes a una mayor eficiencia en general.

En la Tabla. Determinacion del efecto economico resultante de los cambios en la
politica crediticia en la entidad acreedora se evidencia que, si se produjese la
conjunciéon de una politica crediticia expansiva donde las ventas crecen un 6%, las
reservas por cuentas malas se estiman alcancen un 10% superior y se mantengan los
gastos promedio de cobranzas y plazos de cobros se reduciria el VEUET en un 12.5%
de su valor original con respecto a la politica crediticia que se venia aplicando con
anterioridad, aunque sigue siendo positivo dicho indicador, demostrando en términos

marginales que la politica crediticia aplicada por esta entidad es favorable.
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Figura 4: Nomograma multidimensional de la evaluacion de la politica crediticia segun el VEUET
Fuente: Ledesma (2008c)

Una forma que facilita a los gestores de créditos y tomadores de decisiones respecto a
las politicas de cobros y pagos de las empresas, lo constituye, la evaluacion y forma
adecuada de la formulaciéon y el tratamiento econdmico de las variables o etapas del

crédito comercial.

2.4- Andlisis del crédito comercial a través de la conformacion de Estado de
Valor Afiadido. El caso de estudio Unidad Basica “AXESS tiendas

especializadas”

A partir de las consideraciones tedricas abordadas en el capitulo anterior de esta
investigacion y teniendo en cuenta los pasos a seguir planteados en la parte inicial de
este capitulo se procede ahora al planteamiento del célculo del VAE a través del EVA,
en los analisis para la evaluacion final del crédito comercial a aplicar, en el futuro en la
Unidad basica “Tiendas especializadas AXESS del Centro”, tomando en consideraciéon
que para la aplicacion total de este instrumento propuesto es necesario, no s6lo un
analisis de corto plazo sino a mas largo plazo o tendencia para conocer

verdaderamente si se esté incorporando o no VEA a la entidad en cuestion analizada.

55



Los términos de la propuesta quedarian como sigue a continuacion seguin la

presentacion a través del calculo del VEUET, como indicador medidor del VEA de la

Unidad basica “Tiendas especializadas AXESS del Centro” para determinar y medir el

EVA.

Estado de Valor Agregado (EVA)

Empresa: Unidad basica “Tiendas especializadas AXESS del Centro”.

Periodo: Desde Enero- hasta Diciembredel Afio XX.

Indicadores/ Paradmetros

Obtencion de los indicadores a través
del VEUET

Ingresos por Ventas a crédito

2. [probabilidades de pago o impago (p 6

1-p) * Ventas a crédito del periodo]

(Menos) Descuentos

Importe Total de los Descuentos,

asociados a las ventas del periodo

(Menos) Faltantes y las Devoluciones

Importe Total de los Faltantes y las
Devoluciones, asociados a las ventas del

periodo

(Igual) Ventas Netas a Crédito

Saldo Neto obtenido hasta el momento

(Menos) Costos directos e indirectos de

produccion (comercializacion o servicios)

> [Costos directos e indirectos de
produccion (comercializacion o servicios)
asociados a las ventas a crédito
(consideradas del periodo)*
probabilidades de pago o impago (p 6 1-
p)

(lgual) Utilidad antes de Costos de
Créditos e Impuestos (UACCT)

Saldo Neto obtenido hasta el momento

(Menos) Costos del andlisis del

crédito

Costos de mantener la inversion promedio
en cuentas por cobrar+ Gastos de

cobranza y de gestion del crédito+ Costos
por cuentas malas (se incluyen los costos

de oportunidad del capital invertido’)

(Mas) Ahorro por el andlisis del

crédito

Reduccién de los costos de mantener la

inversion promedio en cuentas por cobrar

7 . . . . "
Serian considerados como costos los ingresos dejados de obtener por mantener una politica

ineficiente en cuentas por cobrar.
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producto de devoluciones u otros
efectos(se incluyen los costos de

oportunidad del capital invertido®)

(Igual) Utilidad antes de intereses Saldo Neto obtenido hasta el momento

impuestos (VEA)

Fuente: Elaboracion Propia.

El EVA para el andlisis particular del crédito comercial inter empresarial quedaria

segun el VEA:

EVA = UDCCT - (CPPC®° x Capital invertido en cuentas por cobrar)

Sélo restaria a la propuesta realizada, incorporar a través del tiempo los valores
calculados e ir ajustando lo CPPC del capital invertido en crédito comercial para cada
periodo anual analizado, para concluir mediante las consideraciones arribadas segln
los datos, al andlisis y la toma de decisiones correspondientes de si se obtiene (0 no)

valor en la entidad por el uso (inmovilizacién) del capital invertido en crédito comercial.

Conclusiones parciales al Capitulo Il

4. El empirismo decisional en materia de politica crediticia debe ser relevado por
un desarrollo practico que asimile las practicas internacionalmente aceptadas
para analizar los procesos de politica crediticias de las instituciones financieras
y empresariales, incorporando criterios econOmicos sintetizadores para de
forma flexible ajustar las politicas a cada particular escenario.

5. Con la validacion practica de la propuesta en el caso de estudio se constata su
posible y conveniente utilizacién y se logra contar con argumentos de mayor
solidez para las decisiones asociadas a la evaluacion de las politicas de
inversion crediticio- comercial con mayor calidad, incorporandole los criterios
del andlisis econémico y de valor, a través de la propuesta de conformacién del
EVA.

8 Serian considerados como ingresos los ahorros obtenidos por mantener una politica eficiente
en crédito comercial.

® Pudiendo considerarse como parametros de referencia el Rendimiento de la Inversién 6 REI
de la empresa o también el costo promedio ponderado de las fuentes de financiacién a corto
plazo.
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CONCLUSIONES GENERALES

El estudio y andlisis de la inversién crediticia en una economia relacionados hay que
abordarlo integrando y evaluando ademas de las variables, los instrumentos y los
elementos esenciales del andlisis de las politicas crediticias, las referencias de la
praxis internacional y nacional y el instrumental requerido para interrelacionarlo con su
contribucién al Valor Econémico Agregado.

El insuficiente tratamiento teorico y el limitado desarrollo practico que asimile las
practicas internacionalmente aceptadas, al analizar los procesos de gestion crediticia
en el sistema empresarial, ha favorecido en la practica el predominio del empirismo,
ocasionando decisiones con ausencia de criterios econdmicos sintetizadores que de
forma flexible analicen y evallen los créditos comerciales, en cada escenario

particular.

En Cuba, con disponibilidades de recursos materiales y financieros limitados, reviste
importancia capital evaluar econémicamente los recursos inmovilizados en inversion
crediticia, para que permanezcan el menor plazo de tiempo de improductividad, logren
mayores beneficios y aseguren la maxima recuperaciéon posible, con el minimo riesgo

asociado, a escala de cada empresa.

El perfeccionamiento del analisis de la evaluacion en la gestion del crédito comercial
en las entidades cubanas es factible, dado el uso de una forma de proceder que
consta de tres pasos fundamental: calcular y analizar el efecto econémico marginal de
la inversion crediticio- comercial sobre la utilidad de la entidad, calcular y analizar el
Valor Econémico Umbral Esperado Total (VEUET) y su efecto sobre la rentabilidad y el
Valor Econémico Agregado en la empresa, plantear un Estado de Valor Agregado
(EVA) a partir de la definicién y los analisis anteriores vinculados a la inversion en

crédito comercial.

El andlisis del Valor Afadido Empresarial (VAE) planteado mediante el EVA y a través
de la inclusion del indicador VEUET permite el analisis del crédito comercial o
mercantil mas alla de las afectaciones que la empresa posee en términos de liquidez o
solvencia teniendo en cuenta ademas, un criterio esencial de rotacion del capital, de
rentabilidad y a futuro de valor econémico agregado, que incorpora a los analisis la

ganancia (o pérdida) por concepto de mora o incobrables.

La aplicacion de la forma de proceder en los andlisis propuestos logra encauzar una

de las principales limitaciones que presentan los andlisis de la inversion en las
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empresas cubanas y conducir las principales acciones al perfeccionamiento, en
materia de eficiencia y de incremento de valor a través de la gestidon de crédito.

La validacion de los pasos para proceder en los analisis del crédito comercial, en la
Unidad basica “AXESS tiendas especializadas del Centro”, constata su posible y
conveniente utilizacion y demuestra su contribucién al perfeccionamiento en la gestion

crediticia dentro del sistema empresarial cubano.
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RECOMENDACIONES

1. Valorar los principales aportes teéricos y metodolégicos de la propuesta de
analisis realizada a través de esta investigacion para la inclusion del EVA como
parte de la evaluacién de los resultados de la gestion de la inversidén en crédito

comercial.

2. Incluir dentro del marco legal y normativo cubano los andlisis del crédito

comercial a través de la conformacion y evaluaciéon de los EVA.

3. Implementar la generalizacién de la forma de proceder planteada en el

presente trabajo adecuandolo a las caracteristicas de cada empresa cubana.

4. Continuar las investigaciones orientadas a enriquecer los resultados logrados

en el presente trabajo.
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ANEXO 1- ESQUEMAS ORGANIZATIVOS DE LA TIENDA AXESS
1. VENTA A CONSIGNACION:

Las PGT-P comercializan las mercancias de las OEE comercializadoras de la
PTG bajo Licencia Comercial de ésta Ultima, actuando como comisionista.

Los gastos de transportacion, distribucién y ventas son asumidos por las PGT-
P vy los gastos de seguros por las OEEs comercializadoras.

Los depdsitos de mercancias seran a solicitud de las PGT-P, siendo objeto de
revision periédica las cantidades de mercancias a mantener en poder del comisionista

sobre la base de las ventas realizadas y la estimacion de la demanda futura.

2. VENTA AL CONTADO:

Los precios de ventas de las mercancias en depoésito en las PGT-P seran

formados por las OEEs comercializadoras de acuerdo con los principios vy
procedimientos establecidos en la metodologia de formacién de precios de costo y de
venta aprobada por el MITRANS, siendo su responsabilidad garantizar la correcta
aplicacion de los términos de dicha Resolucion.

Las PGT-P obtienen por su gestion una participacion del 50% de las utilidades
en las ventas mas el recargo comercial aprobado por dicha resolucion.

Las PGT-P realizaran las ventas al contado.

3. VENTA AL CREDITO:

Las PGT-P solo realizaran ventas al crédito previa autorizacion de la empresa
de las OEEs comercializadoras y mantendran un adecuado registro contable y la

oportuna gestion de cobros de las ventas al crédito.

4. DEVOLUCION:

Las OEEs comercializadoras tienen el derecho de indemnizacion por las
pérdidas, faltantes u otros dafios que se produzcan en las devoluciones de las

mercancias.

5. PERDIDAS Y DANOS:

Las OEEs tienen el derecho a la propiedad sobre los productos en

consignacion y el de indemnizacion caso de pérdida, faltantes u otros dafios.
6. MODIFICACION:
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Los procedimientos de control de

inventario, sistemas automatizados,

formacion de precios, facturacion y liquidacién se ajustardn a los procedimientos

normados por la PGT y solo previa aprobacion de ésta podran ser modificados.
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ANEXO 2- ESQUEMAS ORGANIZATIVOS DE LA TIENDA AXESS
ACCIONES PASO A PASO PARA REALIZAR LAS VENTA

POLITICA DE VENTAS AL CONTADO:

PGT-P entrega al cliente la factura y la mercancia.

El cliente entrega a PGT-P importe de la factura.

PGT-P actualiza la contabilidad por la venta realizada.

PGT-P actualiza su inventario.

PGT-P deposita en la sucursal bancaria el importe.

PGT-P actualiza su contabilidad por depdsito efectuado.

PGT-P informa a PGT sobre el depdsito haciendo referencia a las facturas.

PGT-P informa a OEEs sobre el depésito haciendo referencia a las facturas.

PGT realiza la conciliacién bancaria.

PGT informa a la PGT-P la cancelacion realizada.

PGT-P actualiza su contabilidad por la cancelaciéon efectuada.

PGT realiza desglose y consolidacion de los depdsitos.

PGT informa a OEEs sobre el desglose realizado.

OEE:s calcula su ganancia y la de la PGT-P.

OEEs actualiza su contabilidad.

OEEsinformaa PGT-P la ganancia que le corresponde.

PGT-P actualiza su contabilidad.

En las facturas de ventas de las mercancias de las PGT-P a sus clientes
debera aparecer reflejada de manera diferenciada los importes correspondientes al
recargo comercial que tienen aprobados por la Resolucion de precios, asi como el
porciento de descuento en el caso que proceda.

La comisidn sobre las ventas se calcula sobre los importes vendidos y
cobrados a los diferentes grupos de clientes aplicando el 50% al margen de ventas y
se liquidan mensualmente una vez efectuada la conciliacion mensual entre las UBEs y
las PGT-P.

En el caso de producirse en las PGT-P cobros anticipados de clientes, estas
elaboraran las notas de crédito a favor de los mismos, registrandolos
convenientemente y al producirse las ventas contra los importes acreditados deberan
aparecer en las facturas de ventas los numeros de las notas de crédito a las que

corresponde la factura.
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ANEXO 3- ESQUEMA ORGANIZATIVO DE LA TIENDA AXESS
ACCIONES

VENTAS A CREDITO:

PGT-P solicita a UBE autorizacion a vender al crédito.
OEEs autoriza a PGT-P a efectuar venta al crédito.
PGT-P entrega al cliente la factura.

El cliente entrega a PGT-P convenio de pago.

PGT-P actualiza su contabilidad.

PGT-P actualiza su inventario.

PGT-P informa a PGT acuerdo de venta.

PGT-P informa a OEEs acuerdo de venta.

OEEs actualiza su inventario por la venta efectuada.
OEEs actualiza su contabilidad por la venta efectuada.
PGT realiza desglose segun convenio de venta.

PGT informa a OEEs sobre el desglose.

OEEs actualiza su contabilidad.

. Las OEEs comercializadoras establecen un sistema de control de
autorizaciones de créditos para aquellas ventas sobre las cuales se considere
aconsejable otorgar créditos por determinados periodos a los clientes de las PGT-P en
cuyo caso las facturas de ventas tendran que referenciarse con el nimero de la

autorizacion.
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ANEXO 4- ESQUEMAS ORGANIZATIVOS DE LA TIENDA AXESS
ACCIONES

DEVOLUCIONES:

PGT-P solicita a OEEs devolucion.

OEEs autoriza a PGT-P la devolucion.

PGT-P actualiza su contabilidad.

PGT-P actualiza su inventario.

PGT-P informa a OEEg la devolucion.

OEEgs calcula la reclamacion.

OEEs actualiza su contabilidad.

OEE;s actualiza su inventario.

OEEs informa a PGT-P la reclamacion.

PGT-P actualiza su contabilidad.

PGT-P deposita en sucursal bancaria el importe de la reclamacion.
PGT-P informa a OEEs el depdésito efectuado.
OEEs realiza la conciliaciéon bancaria.

OEEs actualiza su contabilidad.

OEEs informa a PGT-P la cancelacion efectuada.

e Ladevolucion de mercancias es autorizada por la OEEs y la PGT-P es la
responsable de su transportacion, estando obligada a responder por los dafios

ocurridos durante el traslado.
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ANEXO 5- ESQUEMAS ORGANIZATIVOS DE LA TIENDA AXESS
ACCIONES

PERDIDAS-DANOS:

PGT-P actualiza su contabilidad.

PGT-P actualiza su inventario.

PGT-P informa a OEEs de la pérdida.

OEEs calcula el importe de la reclamacion.

OEE:s actualiza su contabilidad.

OEE:s actualiza su inventario.

OEEs informa a PGT-P sobre el importe de la reclamacion.

PGT-P actualiza su contabilidad.

PGT-P deposita el importe de la reclamacion.

PGT-P informa a OEEs sobre el depésito.

OEEgs realiza la conciliacién bancaria.

OEE:s actualiza su contabilidad.
e Las OEEs tienen la obligacién de realizar inventarios periddicos de las mercancias
en consignacion, por si mismas, o por medio de terceros designados por ellas, lo cual
se har& previa notificacion a las PGT-P o sin previo aviso. Estos inventarios deben
realizarse al menos una vez en el trimestre y de acuerdo a los resultados de estos
chequeos, las UBEg determinaran la necesidad de efectuar inventarios generales una
vez al afio, para lo cual haran las coordinaciones necesarias con las PGT-P.
e Las PGT-P realizaran mensualmente conteos fisicos al menos del 10% y de
producirse faltantes o sobrantes procederan de acuerdo a lo establecido en la
legislacion vigente.
o De producirse faltantes, las OEEs comercializadoras procederan a facturar a la
PGT-P la mercancia faltante a precio de costo y se liquidard con cargo a las
comisiones acumuladas por pagar.
e Mensualmente y con cierre del Ultimo dia del mes, las TGP-P enviaran el listado de
las existencias en almacén, el cual se tomard como base para el cuadre mensual con
las cifras de las existencias registradas en los Subalmacenes de las OEEs (01-Ciudad
Habana, 02- Matanzas, 03-Santa Clara, 04- Camaguey, 05- Holguin y 06- Santiago de
Cuba).
. Las OEEs comercializadoras asociadas a la proveedora general del transporte
mantienen el derecho de propiedad sobre los productos depositados en las PGT-
Provinciales y el derecho de indemnizacién, por lo que las PTG-Provinciales
responderan por pérdidas, faltantes u otros dafios, incluyendo los que se produzcan en

las devoluciones a las OEEg
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ANEXO 6- ORGANIGRAMA TIENDAS AXESS

JEFE TIENDA

Chofer “D”

Auxiliar de
limpieza

Especialista “A”
Gestion
Comercial

Especialista “A” Jefe Brigada
Contabilidad y Dependiente “A”
Costo ATM
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ANEXO 7- RAZONES FINANCIERAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO DE LA
SITUACION FINANCIERA ACTUAL DE LA UBE AXESS, CONSIDERANDO LOS
RESULTADOS Y COMPORTAMIENTO EN PERIODOS ANTERIORES

Reales Plan Real
CONCEPTOS A0 0 Afo 1 Tendencia

actual | Acumulado
RAZONES DE LIQUIDEZ:
Capital Neto de Trabajo
indice de Solvencia
indice de la Prueba del Acido

RAZONES DEL CICLO DE OPERACIONES:
Ciclo de Almacenamiento

Ciclo de Ejecucion o Fabricaciéon

Ciclo de Entrega o Venta

Ciclo de Cobro

Ciclo de Pago

Ciclo de Maduracion

RAZONES DE RENTABILIDAD:

Margen Neto en Utilidades
Rotacion Total del Activo
Rendimiento de la Inversién
Rendimiento del Capital

e METODO DE CALCULO DE LAS RAZONES FINANCIERAS ANTERIORES.

Capital Neto de Trabajo = Activo Circulante — Pasivo Circulante

indice de Solvencia = Activo Circulante
Pasivo Circulante

indice de la Prueba del Acido = Activo Circulante — Inventarios
Pasivo Circulante

Ciclo de Almacenamiento = Existencia de Materias Primas y Materiales
Consumo de Material Diario
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Ciclo de Ejecucién o Fabricacion = Existencia de Produccién en Proceso
Produccion Terminada Diaria (al costo)

Ciclo de Entrega o Venta = Existencia de Produccidon Terminada
Costo de Produccién Vendida Diaria

Ciclo de Cobro = Cuentas por cobrar
Ventas Diarias

Ciclo de Pago = Cuentas por Pagar
Compras Diarias

Ciclo de Maduracién = Ciclo de Almacenamiento + Ciclo de Ejecucion + Ciclo de
Venta + Ciclo de Cobro

Margen Neto en Utilidades = Utilidades Netas después de Impuestos
Ventas

Rotacion Total del Activo = Ventas Anuales
Activos Totales

Rendimiento de la Inversion = Utilidades Netas después del Impuesto
Activos Totales

O PUEDE CALCULARSE DE MANERA ALTERNATIVA USANDO LA FORMULA
DUPONT:

Rendimiento de la Inversién = Margen Neto de Utilidades x Rotacién Total del
Activo.
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Rendimiento del Capital = Utilidad Neta después de Impuestos
Capital

Ciclo de Caja = Edad Promedio de los Inventarios + Ciclo de Cobro — Ciclo de
Pago.

e La Edad Promedio de los Inventarios incluye el tiempo que transcurre desde
gque se compran las materias primas y materiales hasta el momento en que se
venden los productos terminados, lo cual seria igual a la suma del Ciclo de
Almacenamiento méas el Ciclo de Ejecucion o Fabricacion mas el Ciclo de
Entrega o Venta; dependiendo del tipo de actividad que desarrolla la entidad
objeto de estudio.

Rotacion de Caja = Dias del Periodo
Ciclo de Caja

Efectivo Minimo = Sumatoria de los Pagos
Rotaciéon de Caja
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ANEXO 8- BALANCES CONDENSADOS AXESS. ANOS 2001-2006

Al cierre del 31/12/2001-2006

ESTADO DE SITUACION 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
De ellos: Efectivo en Cajay Banco 71.1 96.9 24.6 98.1 | 330.0 | 16.7
Cuentas por Cobrar 216.2 | 1045 | 11.8 6.8 2.9 0.1
Mercancias para la Venta 18.6 | 383.9 | 360.0 | 362.9 | 246.2 | 183.3
Activos a Largo Plazo 402 | 331 | 22.6
Activos Fijos 94.3 93.4 94.8 90.7 87.3 83.4
De ellos: Activos Fijos Tangibles 1085 | 131.7 | 136.8 | 136.8 | 139.4 | 139.6
Depreciacién Acumulada 28.6 38.3 42.0 46.1 52.1 56.2
Otros Activos 167.3 | 105.4 | 82.4 | 128.5 | 126.7 | 567.0
TOTAL DE ACTIVOS 641.0 | 818.0 | 599.8 | 688.9 | 813.6 | 898.6
Pasivos a Corto Plazo 424.6 | 748.1 | 329.2 | 509.6 | 393.0 | 302.9
e cllos: [HEsiTs i COEmizs poj 692.4 | 284.2 | 482.8 | 366.3 | 275.0
Pagar
Cobros Anticipados 50.3 46.7 36.0 26.1 21.9 27.9
Prestamos Recibidos 12.4 9.0
Pasivos a Largo Plazo 2.4 183.0
Otros Pasivos 124.7 | 29.7 16.6 | 139.6 | 285.2 | 258.9
Total de Pasivo 5494 | 777.8 | 528.8 | 649.2 | 678.2 | 561.8
Patrimonio 91.6 37.8 71.0 39.7 | 135.3 | 336.8
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 641.0 | 818.0 | 599.8 | 688.9 | 813.6 | 898.6
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ANEXO 9- ESTADO DE RESULTADOS CONDENSADOS AXESS. ANOS 2001-2006

2001 2002 2003 2004 | 2005 2006

Ventas Netas 1687 | 1414.6 | 1155.4 | 619.7 | 794.4 | 1071.7
Menos :Costo de Venta 1590 | 1313.6 | 1061.3 | 562.9 | 717.0 | 939.2
Utilidad Bruta en Venta 96.9 101.0 94.1 56.8 77.4 132.5
Menos. Gastos de Operaciones 90.0 96.5 1004 | 84.2 | 99.7 128.5
Utilidad Bruta en Operaciones 6.9 4.5 -6.3 -27.4 | -22.3 4.0
Mas: Ingresos Financieros 9.9 10.6 12.3 6.1 7.0 21.0
Otros Ingresos 6.1 6.2 20.1 6.6 315 4.7
Menos:Gastos Financieros 1.7 2.5 3.4 2.1 2.1 11
Otros Gastos 7.1 6.8 6.3 3.1 3.8 4.1
UTILIDAD DEL PERIODO. 141 12.0 16.3 -19.8 | 10.2 24.5
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ANEXO 11- CUESTIONARIO APLICADO PARA EL DIAGNOSTICO DEL
SUBSISTEMA DE RELACIONES FINANCIERAS
Para cumplimentar el objetivo de asimilar la técnica internacional de Administracién
Financiera Empresarial y lograr efectuar un verdadero dictamen de la situacion
financiera real de la entidad objeto de estudio:

1. ¢Se organizan adecuadamente las tareas a desarrollar en el area?

si X no
2. ¢Esta el area de finanzas dotada del personal adecuado?

si__ no X
3. ¢Existen descripciones, adecuadas de trabajo para cada cargo, del area de
finanzas?

si X no
4. ¢(Se lleva a cabo la planificacién financiera que facilita la ejecucién de todas las
funciones y sirve de verdadero instrumento para la toma de decisiones?

si__ no X
5. ¢Tiene el area financiera aptitud suficiente para hacer frente a los objetivos
financieros a corto y mediano plazo?

si X no
6. ¢Se trabaja adecuadamente de tal forma que las otras areas funcionales de la
empresa cuentan con fondos suficientes?

si X no
7. ¢Participa el area de finanzas en la toma de decisiones?

si_ no X
8. ¢Prepara el area de finanzas informaciones adicionales o extraordinarias para la
direccion de la Empresa?

si X no
9. ¢Se lleva a cabo la planificacion financiera estratégica a mediano plazo. ¢Para
cuantos afos?

si__ no X_
afios
10. ¢ Se mide periddicamente el desemperio respecto a los planes a largo y a mediano
plazo?
si X no

11. ¢:Se comparan los datos financieros predeterminados con los reales con una
periodicidad determinada?

si X no
12. ;,Se mantiene actualizada la informacioén financiera interna?

si X no
13. (Se analiza periddicamente basadndose en las informaciones, la situacién
econdmica y financiera de la entidad, el comportamiento de los gastos e ingresos del
presupuesto, los resultados obtenidos?

si X no
14. s Trabaja la entidad con el nuevo sistema tributario y con el nuevo sistema de
relaciones financieras.? ¢ A partir de que afio?

si___no X

Afio
15. ¢ Que impuestos, contribuciones, tasas aportan al Presupuesto del Estado la
entidad? Ninguno.

16. ¢ Se comunican a la direccién para su aprobacién, los requerimientos de fondos
extraordinarios?
Si no X
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17. ¢Se integra la planificacion financiera en el proceso de planificacion de la
Empresa?

si X no
18. ¢ Se aplican adecuadamente los planes de medidas para disminuir las pérdidas?

si X no
19. ¢ Hay un programa real y efectivo de reducciéon de costos?

si X no
20. ¢ Se preparan oportunamente y se analizan los Estados Financieros?

si X no
21. ¢ Se preparan y analizan oportunamente, los resultados de la Empresa?

si X no
22. ¢ Se analizan dichos presupuestos y su ejecucion por la direccion?

si X no
23. ¢Se prepara el balance de Origen y Aplicacion de Fondos? ¢ Con qué
periodicidad?

si X no

semanal ___ quincenal mensual anual X
24. ¢ Se detectan y analizan oportunamente los excesos y deficiencias de fondos?

si no X
25. ¢, Se prepara el estado de Flujo de Efectivo? ¢ Con qué periodicidad?
si no X

diario semanal __ quincenal mensual anual

26. ¢ Se realiza la administracion financiera del efectivo?.
si X no

27. ¢Se aplican las estrategias basicas para la administracion eficiente del efectivo?.
si X no

28. ¢ Se calcula y analiza el ciclo de caja, la rotacion de caja y el efectivo minimo?.
¢, Con qué frecuencia?.
si X no
diaria semanal __ quincenal mensual X anual
29. ¢Se efectua la Administracion Financiera de las Cuentas por cobrar?.
si X no
30. ¢,Que politica y condiciones de crédito se aplican?.
» Venta de Contado.
» Venta mediante Letra de Cambio , en casos especificos
» Autorizaciones interna por decision de la direccion administrativa de la Tienda,

31. ¢ Se realiza la Administracién Financiera del Inventario?.
si X no
32. ¢ Se aplican las Técnicas de Administracion de Inventarios?
Sistema ABC
Modelo Basico de la Cantidad Econémica del Pedido
Otro Si ¢ Cual? Periddico continuo.
33. ¢, Qué tipo de fuente de financiamiento a corto plazo utiliza la entidad?.
- Aportes recibidos del Grupo Empresarial.
34. (Al utilizar una fuente de financiamiento a corto plazo se realiza una evaluacion
economica de la fuente mas conveniente a utilizar en cada caso?.

si__ no X
35. (Se preparan oportunamente memorias apropiadas, en adicion a los Estados
Financieros?

si X no
36. (Se pagan al Presupuesto del Estado en su cuantia correcta y en el tiempo
establecido, los impuestos y contribuciones que tenga establecido la entidad?

Si no X
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37. ¢ Se lleva adecuadamente el control de los aportes al presupuesto por diferentes
conceptos de impuestos y contribuciones?
si X no
38. ¢ Se elaboran planes financieros operativos?
si X no
39. ¢Garantiza el area financiera la obtencién de recursos externos de forma
oportuna?
si__ no X
40. ¢ Recibe la entidad créditos bancarios regularmente?
si__ no X
41. ¢Los prestamos a corto plazo para financiar operaciones, estan formalizados en
los documentos correspondientes?
si__ no X
42. ¢Hay prestamos vencidos?
Si no X
43. ¢ Hay prestamos recibidos de otra unidad que no sea el organismo superior?
si__ no X
44. ¢ Cudles son las fuentes utilizadas para el financiamiento de las inversiones?
» Fuentas Propias asignadas por el Grupo Empresarial.
45. ¢ Se garantiza la recuperacion del capital invertido?
si X no
46. ¢ Existe exceso de recursos financieros?
si__ no X
47. ¢Se canalizan y utilizan adecuadamente?
si X no
48. ¢, Se analizan concretamente los riesgos a que esta expuesta la Empresa?
si X no
49. ¢Se protege la Empresa contra dichos riesgos?
si X no
50. ¢ Se lleva a cabo un trabajo de tesoreria en la entidad?
si X no
51. Se utilizan los datos de costo para:
a. Fijarprecios si X no
b. Para evaluar los inventarios si X no
c. Para preparar los Estados Financieros si X no
d. Para controlar diferentes operaciones si X no
52. ¢ Se calculan y analizan periédicamente las razones e indicadores financieros?
si X no
53. ¢ Se comparan los resultados financieros de la entidad con los de la rama?. Por
ejemplo en:
a. Utilidades si X no
b. Recuperacién de inversiones si X no
c. Rotacion de inventarios si X no
54. ¢ Se crean las provisiones de caracter obligatorio?.
si X no
55. ¢ Se analiza periédicamente la utilizacion de estas provisiones?
si X no
56. ¢ Se crean provisiones voluntarias?. ¢ Cuales?
Si no X

57. ¢ Se crean reservas a partir de utilidades?. ¢ Cuales?
Si no X
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58. ¢ Existen y se aplican sistemas de estimulacion?
si X no
59. ¢ Cuales son las bases del sistema de estimulacién?
Niveles de ventas y utilidades.
Disciplina financiera y Laboral.
60. ¢ Qué valoracioén le da al funcionamiento de los sistemas de estimulacion?.
Buena X Regular Mala
61. ¢Cuales son los problemas que se presentan en este sentido?
Inestabilidad en las mercancias recibidas demandadas en le mercado.

62. ¢ Recibe la entidad financiamiento presupuestario?. ¢ Por qué concepto?
si no X
Conceptos de financiamiento:

63. ¢, En caso de existir, analizan las pérdidas, por causales, periddicamente?.

si X no

64. ¢Aplican planes para la reduccion de pérdidas o de costos?

si X no

65. ¢ Opera la empresa cuentas bancarias en divisas?

si X no

66. ¢ Se efectla la planificacion financiera a corto plazo, para facilitar la ejecucién de
todas las funciones, constituyendo un verdadero instrumento para la toma de
decisiones?

si X no

67. ¢ Se elaboran los Estados Financieros Proforma?

si__ no X

68. ¢ Cuales?.

69. ¢ Qué método de planeacion financiera aplican?

Método estratégico.

70. ¢Se comparan y analizan los Estados Financieros Proforma, con los Estados
Financieros reales? Adjunte en este informe un andlisis de esto.

Si no X

71. ¢ Se efectla la administracion del Capital de Trabajo?
si X no

72. ¢Se analiza la alternativa Rentabilidad - Riesgo?

si X no

73. ¢ Que politica de administracion del Capital de Trabajo aplica la Empresa?
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