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Resumen

Las empresas en la actualidad logran ser mas eficiente, eficaz y competitiva en la medida en que
mejore la gestidn del capital de trabajo, lo cual se logra con un adecuado manejo de los recursos
financieros, una politica equitativa de crédito a clientes, una adecuada administracion del inven-
tario y una gestidn correcta del apalancamiento de proveedores y corto plazo; redundando esto,
en el crecimiento sostenido de la empresa, evidenciado en un margen de utilidad razonable
para los accionistas. La gestidn financiera a corto plazo y el analisis del capital de trabajo son
parte importante del ciclo operativo de la actividad empresarial, lo cual permitird fundamentar
la propuesta para el estudio de esta tematica en la Empresa de Servicios Aéreos S.A. Granma,
enjuiciando varios elementos que son imprescindibles para su comprension, haciendo énfasis
en su aspecto cuantitativo y cualitativo y la relacién que se establece entre el binomio ries-
go-rentabilidad.
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Abstract

Companies today manage to be more efficient, effective and competitive to the extent that the
management of working capital improves, which is achieved with adequate management of
financial resources, an equitable customer credit policy, and adequate administration, of inven-
tory and correct management of supplier and short-term leverage; This results in the sustained
growth of the company, evidenced by a reasonable profit margin for shareholders. Short-term
financial management and working capital analysis are an important part of the operating cycle
of business activity, which will support the proposal for the study of this topic in Empresa de
Servicios Aéreos S.A. Granma, judging several elements that are essential for its understanding,
emphasizing its quantitative and qualitative aspect and the relationship established between the
risk-profitability binomials.

Keywords: work, sustainable growth, financial management, financial resources.

INTRODUCCION

La estabilidad y funcionamiento de las organizaciones se reducen cada vez
mas y pasan a primer plano las situaciones de cambio, lo que exige una nueva
mentalidad que permita una eficaz gestion empresarial, de tal manera que al-
cancen un eficiente funcionamiento, pues de ellas depende qué tan adecuado
sea el uso de los recursos con que cuentan para realizar sus operaciones.

Los pilares en que se basa la administracidn del capital de trabajo se susten-
tan en la medida en la que se pueda hacer un buen manejo sobre el nivel de
liquidez, ya que mientras mds amplio sea el margen entre los activos corrientes
que posee la organizacidn y sus pasivos circulantes mayor sera la capacidad
de cubrir las obligaciones a corto plazo. Una buena administracion de dicho
capital es esencial para la operacién diaria de toda organizacién, pero también
para su liquidez, su rentabilidad y sus planes de crecimiento.

El control eficaz del capital de trabajo es una de las funciones mds impor-
tantes del area encargada de las Finanzas, esto esta dado por diversas razones
como es la relacion estrecha que existe entre el crecimiento de las ventas y el
del activo circulante. Otro aspecto es el tamafio de las cuentas de capital de
trabajo, sobre todo las cuentas por cobrar y los inventarios, ademas el pasivo
circulante que representa una fuente importante de financiamiento a corto
plazo y por ultimo la relacién entre el manejo eficaz de capital de trabajo y la
supervivencia de la empresa.

En la actualidad en el sector empresarial cubano el analisis del Capital de
Trabajo, teniendo en cuenta que el perfeccionamiento empresarial se funda-
menta en el autofinanciamiento, que exige que las empresas tengan que cubrir
sus gastos con sus ingresos y generar un margen de utilidad para que sean cada
vez mas eficientes y competitivas, y logrando un uso racional de las reservas
de la empresa para su mejor funcionamiento en aras de lograr una estabilidad
financiera que a un largo plazo se pueda contribuir a la sostenibilidad de la
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organizacion, sin embargo existen insuficiencias en cuanto al analisis del de los
fondos de maniobra de los cuales dispone las entidades no constituyendo una
excepcién para la empresa objeto de estudio.

Cuba, debido a las condiciones actuales, ha debido transformar de forma
emergente su economia y son los factores que han obligado al pais a transitar
por soluciones a corto plazo. Esta situacién justifica la introduccion de nuevos
instrumentos que propicien un mayor nivel de gestion y de eficiencia como lo
son el control y la evaluacién de los costos de calidad, los cuales permiten: “[...]
avanzar en el perfeccionamiento del sistema empresarial, a partir de otorgarle
nuevas facultades para su funcionamiento, a fin de lograr empresas con mayor
autonomia y competitividad.” (PCC, 2016: 7).

Especificamente, el lineamiento 10 propone la introduccién de procedimien-
tos que propicien mayor nivel de eficiencia y de gestion para el analisis del capi-
tal de trabajo en las empresas, asi como que garanticen una mayor autonomia:
“[...] las empresas y cooperativas que muestren sostenidamente en sus balances
financieros pérdidas, capital de trabajo insuficiente, que no puedan honrar con
sus activos las obligaciones contraidas o que obtengan resultados negativos en
auditorias financieras, se podran transformar o serdn sometidas a un proceso de
liquidacién, cumpliendo con lo que se establezca.” (PCC, 2021: 58).

Producto de la agudizacién de la situacion financiera internacional, del re-
crudecimiento del bloqueo econdmico norteamericano sobre Cuba y por las
dificiles condiciones econdmicas internas generadas por el deterioro de los
términos de intercambio de nuestro pais con el exterior, la escasez de divi-
sas y de recursos materiales, la Revolucién Cubana atraviesa por un momento
crucial en su desarrollo y esto exige la busqueda de nuevas vias que permitan
elevar la eficiencia productiva de todas las esferas y sectores econdmicos del
pais. Sin duda alguna, el analisis del capital de trabajo se convierte en una he-
rramienta de gran valor para contribuir a solucionar no solo los problemas en
la gestion de cualquier entidad, sino para coadyuvar a solucionar los proble-
mas econdémicos del pais.

La anterior afirmacion tiene su base en que, como parte del perfecciona-
miento empresarial cubano, este sector enfoca el analisis del capital de trabajo
hacia el logro del autofinanciamiento de las entidades, el cual exige que las
empresas tengan que cubrir sus gastos con sus ingresos y generar un margen
de utilidad en pos de la eficiencia y la competitividad. Asimismo, se aboga por
el uso racional de las reservas de la empresa en aras de su mejor funciona-
miento y del logro de una estabilidad financiera que a largo plazo pueda con-
tribuir a la sostenibilidad de la organizacién. Sin embargo, en esta area son
notables las insuficiencias en cuanto al analisis de los fondos de maniobra de
las organizaciones.
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En este escenario encaminado a lograr la eficacia y eficiencia en la produc-
tividad del trabajo desarrolla una funcién primordial la Empresa de Servicios
Aéreos S.A. Granma, la cual brinda servicios aéreos en aeronaves de pequefio
porte, en este caso, en las cinco provincias diseminadas por el territorio orien-
tal; asi como mantenimiento y reparacion de la técnica que explota. Como uno
de sus objetivos primordiales se propone alcanzar la satisfaccion de sus clien-
tes que de manera general lo constituyen las Empresas Agroindustriales de
Granos y sus bases productivas cuyo encargo estatal estd destinado a la pro-
duccidén de arroz para el consumo de la poblacion.

Sin embargo, a partir de las entrevistas y la revision documental realizada
se detectd que en la entidad no se realiza el analisis del capital de trabajo por
lo que no se tiene conocimiento del monto de sus fondos de maniobra, con el
objetivo de maximizar rentabilidad y minimizar el riesgo desde una perspectiva
de estabilidad financiera.

La empresa, desde el punto de vista cuantitativo, presenta un capital de tra-
bajo positivo, pero insuficiente para realizar sus operaciones corrientes a corto
plazo. Desde una dptica cualitativa presenta problemas con las partidas de los ac-
tivos circulantes, lo cual esta dado fundamentalmente por bajos niveles de liqui-
dez y saldos elevados en las cuentas por cobrar, por deficiente gestién operativa.

El problema cientifico se enmarca en: ¢ Cdmo analizar del capital de trabajo
con enfoque de estabilidad financiera en la Empresa de Servicios Aéreos S.A.
Granma?

El objetivo general es disefiar un procedimiento para el analisis del capital
de trabajo con enfoque de estabilidad financiera en la Empresa de Servicios
Aéreos S.A. Granma.

Los objetivos especificos para dar cumplimiento al objetivo general son:

e Fundamentar tedricamente la gestidn financiera a corto plazo, teniendo en
cuenta los criterios autorales de mayor relevancia.

e Caracterizar la gestién financiera a corto plazo con énfasis en el capital de
trabajo en la Empresa de Servicios Aéreos S.A. Granma.

e Elaborar el procediendo para el perfeccionamiento para el analisis del capi-
tal de trabajo con enfoque de estabilidad financiera en la entidad objeto de
estudio.

e Demostrar la factibilidad practica del procedimiento propuesto para el ana-
lisis del capital de trabajo en la Empresa de Servicios Aéreos S.A. Granma.

1. Materiales y métodos

Localizacion

El trabajo se desarrollé en la “Empresa de Servicios Aéreos S.A. Granma.,”
ubicada en el municipio de Bayamo, provincia Granma. Esta entidad posee una
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situacidn geografica favorable para mantener una correcta gestién financiera
operativa en el territorio.

Métodos

Los métodos aplicados son los siguientes:

e Historico-logico: para establecer un ordenamiento légico en el conocimien-
to y las transformaciones tedrico-conceptuales respecto al objeto de estu-
dio y campo de accién. Con su empleo, se establecen los antecedentes y el
estado actual de la gestidn financiera a corto plazo y del analisis del capital
de trabajo.

¢ Inducciéon y deduccidn: posibilita la construccion de la hipoétesis, al estruc-
turar las conexiones entre las categorias que la integran y la relacion causal
que se establece entre estas.

e Analisis y sintesis de la informacidn: para definir los referentes tedricos y
conceptuales que sirven de sustento al proceso investigativo, asi como du-
rante el proceso de obtencién y procesamiento de la informacién

Disefio
Se presentd el procedimiento, apoyado en el arbol de causa y efecto, la

observacidn, revision documental, entrevista, encuesta.

Aporte metodoldgico

El aporte metodoldgico de la investigacion esta dado por el disefio de los
pasos ldgicos de un procedimiento uniforme y explicativo para el anélisis del
capital de trabajo con un enfoque de estabilidad financiera, ajustado a las ca-
racteristicas de la Empresa de Servicios Aéreos S.A. Granma. Aporte practico

Como aporte practico se logra la incorporacion del procedimiento propues-
to a los andlisis corrientes de la entidad, lo cual favorecera la toma de decisio-
nes en torno a la gestion financiera operativa de la empresa.

2. La gestidn financiera a corto plazo

La gestion financiera ha tenido un papel cambiante a lo largo de los afos.
Primeramente, cuando surgen las finanzas como un campo separado de estu-
dio a principios del pasado siglo, el énfasis fundamental se ponia sobre aspec-
tos legales como fusiones, consolidaciones, formacién de nuevas empresas y
emision de valores.

En los momentos actuales, la administracion financiera tiene un papel pre-
ponderante, pues proporciona herramientas para evaluar los errores de direc-
cion y adoptar las medidas correctas y oportunas que permitan rectificar con-
ductas que nos posibiliten lograr los resultados deseados, o sea, conocer qué
cuestiones necesita correccion y las causas que la justifican.
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Dentro de las finalidades de la administracidn financiera se encuentra,
maximizar el patrimonio de la empresa a partir de la consecuciéon, manejo y
aplicacion de los recursos financieros que requiera. Esta se concentra en poli-
ticas de decisidn y acciones ejecutivas que tienden a manifestar y optimizar el
valor actual de la organizacidn y sus contribuciones al medio socio econdmico
en el que se desenvuelve a través del adecuado equilibrio entre rentabilidad y
riesgo: “[...] la Administracidn Financiera es la gestion y administracién del di-
nero en sus diversas formas: efectivo, valores, inversiones o activos en general.
Es una actividad que afiade tanto a personas naturales como juridicas, pues el
dinero representa el recurso mas importante para que opere una empresa”’
(Lopez, 2016: 89).

La importancia del tema esta dada en lograr administrar con eficacia los ac-
tivos circulantes para poder afrontar oportunamente los compromisos de pago
a corto plazo. Esta gestidn bien planificada debe repercutir positivamente en
los resultados econdmicos de la empresa, pues resulta significativo el analisis
de los factores que repercuten en la eficacia empresarial, siendo los activos cir-
culantes, los pasivos circulantes y el capital de trabajo, categorias que influyen
significativamente en la administracidn financiera.

Una empresa logra ser mas eficiente, eficaz y competitiva en la medida en
que mejore la gestion del capital de trabajo, lo cual se consigue si logra un
manejo efectivo de los recursos financieros, una politica equitativa de crédito
a clientes, una adecuada administracién del inventario y una gestion apropia-
da del apalancamiento de proveedores y corto plazo; redundando esto, en el
crecimiento sostenido de la empresa, evidenciado en un margen de utilidad
razonable para los accionistas (Sanchez, 2016: 1).

De lo anterior se deriva que la administracion financiera es una combina-
cion de arte y ciencia, mediante la cual las empresas toman importantes deci-
siones que determinan en que se debe invertir, cdmo se va a financiar la inver-
sién y en qué manera se han de combinar ambas con el fin de lograr al maximo
el objetivo propuesto y el crecimiento empresarial por lo tanto para que una
empresa alcance el éxito a largo plazo, tiene que sobrevivir en el corto plazo.

3. La gestidn del capital de trabajo

En los origenes conceptuales del capital de trabajo queda plasmada la ges-
tion del mismo como uno de los objetivos fundamentales del administrador fi-
nanciero, observandose una homogeneidad entre los investigadores del tema
al definirla como el manejo o administracion de todas las cuentas corrientes de
la empresa, que incluyen activos corrientes. Autores como:

Segun los criterios de Kennedy (1999) y Santandreu (2000), demuestra que
el término capital de trabajo se ha utilizado por los contables, administradores
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e investigadores en general, en dos direcciones: la primera cuantitativa o esta-
tica, y la segunda cualitativa o dindmica.

Pifion Del Valle se refieren a la liquidez como a la disponibilidad de fondos
suficientes para satisfacer los compromisos financieros de una entidad a su
vencimiento. Lo anterior estd asociado a la facilidad con que un activo es con-
vertible en efectivo para una entidad. Sirve al usuario para medir la adecuacién
de los recursos de la entidad para satisfacer sus compromisos de efectivo en el
corto plazo (Pifion Del Valle, 2016: 9).

Segln Garcia, Galarza y Altamirano el capital de trabajo, conocido también
como fondo de maniobra, es la inversidn que efectia toda empresa en activos
circulantes o de corto plazo. El capital de trabajo neto se precisa como la dis-
conformidad entre los activos corrientes de la compafiia y sus pasivos corrien-
tes (Garcia, Galarza y Altamirano, 2017: 32).

Para Ortiz, Gdmez y Nelito el aspecto financiero el capital de trabajo es la
proporcion de activos circulantes financiados, mediante fondos a largo plazo.
Los fondos a largo plazo constituyen la suma de los pasivos a largo plazo y el
capital social de una empresa, por lo cual se relacionan con una medida de
riesgo financiero de imposibilidad de pago o insolvencia, ya que a medida que
las fuentes de largo plazo participan en la financiacion del activo corriente de
la empresa menor serd el riesgo empresarial. También en aspecto contable
revela que el capital de trabajo es la contraste ente activos circulantes y los pa-
sivos a corto plazo con que cuenta la compaiiia. Cuanto sea mayor su margen
con lo que los activos circulantes resguardan a sus pasivos circulantes, mayor
serd su capacidad de pagar a sus cuentas al vencimiento. Por Ultimo en aspecto
gerencial estd compuesto por los recursos que se manejan para desarrollar el
ciclo operativo de la compaiiia, estan conformados por el disponible, las cuen-
tas por cobrar y los inventarios que constituyen en termino contables activo
corriente o circulante (Ortiz, Gdmez y Nelito, 2019: 191).

La gestion efectiva del capital de trabajo genera la liquidez requerida por la
empresa para cumplir con solvencia las obligaciones con proveedores y los be-
neficios laborales evitando a la empresa caer en la insolvencia técnica (Acosta,
2020: 20).

De lo anterior se deriva que los administradores deben realizar una eleva-
da atencién a la gestion del capital de trabajo, pues esta determinado por la
inversion de la empresa en activo corriente y en pasivo corriente, para lo cual
se han debido tomar decisiones en torno a los requerimientos de liquidez de
la empresa vy a los plazos de vencimiento o pago de las deudas a corto plazo.

Para el andlisis cualitativo del capital de trabajo es imprescindible el gra-
do de liquidez de cada activo y pasivo circulante; mientras mayor sea el peso
especifico de las partidas mas liquidas, mayor sera la calidad del mismo. Por
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tanto, el analisis de la calidad del capital de trabajo se realiza con la determi-
nacion del peso especifico de cada partida del total de activos circulantes y del
total del pasivo circulante, seglin corresponda, aspecto que se vincula en gran
medida con una buena gestidn del capital de trabajo.

Teniendo en cuenta tanto la definicion mds generalizada de Capital de Tra-
bajo, el mismo esta conformado por los activos y pasivos circulantes de la em-
presa. Estos se encuentran estructurados de la siguiente manera:

e Activos corrientes: efectivo (en caja y bancos), cuentas por cobrar e inven-
tarios.
e Pasivos corrientes: cuentas por pagar y deudas acumuladas.

Segun Polo y Arrieta “[...] se entiende por activos corrientes aquellos acti-
vos que son susceptibles de convertirse en dinero en efectivo en un periodo
inferior a un afo. Ejemplo de estos activos ademas de caja y bancos, se tienen
las inversiones a corto plazo y la cartera” (Polo y Arrieta, 2014: 18).

Las principales caracteristicas del activo circulante son, fundamentalmente,
su disponibilidad e intencién de convertirse en efectivo dentro del ciclo normal
de operaciones y su uso para la adquisicién de otros activos circulantes, para
pagar deudas a corto plazo y en general, para cubrir todos los gastos y costos
incurridos en las operaciones normales de la organizacion durante un periodo.

Con relacion a los pasivos corrientes son obligaciones financieras que ad-
quieren las empresas por la adquisicion de bienes o por la prestacién de ser-
vicios a crédito con terceros. Dentro de proceso de circulaciéon de fondos, la
rotacidn de cuentas por pagar es el tiempo que transcurre desde el momento
en que se adquieren los bienes y/o servicios, hasta el momento que se cancela
la obligacion adquirida.

Para Polo y Arrieta “[...] los pasivos corrientes hacen referencia a los pasi-
vos que la empresa debe pagar en un plazo igual o inferior a un afio”. (Polo y
Arrieta, 2014: 19).

El pasivo es un componente de la estructura financiera muy importante de
toda empresa, puesto que con el pasivo es que por lo general se financia el
capital de trabajo que requiere la empresa para operar, por lo que la empresa
debe administrar muy bien esos pasivos.

4. Politicas del capital de trabajo y su influencia en el riesgo y la rentabilidad

Las politicas del capital de trabajo estdn asociadas a los niveles de activo
circulante que se fijen para realizar las operaciones de la empresa, teniendo en
cuenta la relacion entre ellos, asi como con los niveles operativos, por lo que se
pueden categorizar dos elementos fundamentales en este sentido:
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¢ Nivel fijado como meta para cada categoria de activo circulante: politica de
inversion circulante.

e La forma en que se financiardn estos activos circulantes (nivel de pasivo
circulante).

e Los efectos de estos niveles en el binomio riesgo-rentabilidad.

Existe una estrecha relacién entre la inversion y las operaciones de la em-
presa, aspecto fundamental en la comprensién de las politicas del capital de
trabajo, para lo cual, antes de establecer los elementos tedricos relacionados
con éstas y su influencia sobre el riesgo y la rentabilidad, se hace necesario es-
tablecer las bases que sustentan la problematica de la asociacidn de los niveles
de activos circulantes con los niveles de operacién.

Las politicas que se pueden implementar se clasifican en: relajada o con-
servadora, restringida o agresiva y moderada o intermedia (Weston y Brigham,
1994 y Van Horne y Wachowicz, 2010), las cuales se argumentan a continuacion:
e La politica relajada o conservadora (gato gordo), es una politica bajo la cual

se aseguran elevados niveles de activos circulantes. Con ella se considera a
la empresa preparada para cualquier eventualidad, manteniéndose canti-
dades relativamente grandes de efectivo e inventarios y a través de lo cual,
las ventas se estimulan por medio de una politica liberal de crédito, dando
como resultado un alto nivel de cuentas por cobrar. Como resultado de la
aplicacién de esta politica, serd mayor la liquidez y por lo tanto menor el
riesgo de insolvencia, asi como menor la rentabilidad.

e Por su parte, la politica restringida o agresiva (apoyo mediano), es una po-
litica bajo la cual el mantenimiento de efectivo, inventarios y cuentas por
cobrar es minimizado; es decir, se mantienen cantidades relativamente pe-
guefas de activo circulante. Como consecuencia de esta politica, el riesgo y
la rentabilidad de la empresa se verdn elevados.

e La politica moderada o intermedia, sin embargo, se encuentra entre la poli-
tica relajada y la politica restringida, donde se compensan los altos niveles
de riesgo y rentabilidad con los bajos niveles de éstos. De manera general
se puede enfatizar en el impacto que tienen las politicas sobre el riesgo y la
rentabilidad.

5. Procedimiento para el analisis del capital de trabajo con enfoque de esta-
bilidad financiera en la Empresa de Servicios Aéreos S.A. Granma

El procedimiento que se propone constituye una herramienta para el anali-
sis del capital de trabajo en la Empresa Nacional de Servicios Aéreos S. A. y se
estructura mediante una secuencia logica de pasos que pretenden facilitar el
proceso de toma de decisiones por parte de los directivos a través de acciones
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gue pudieran agregarse a la planeacidn operativa o estratégica de la empresa.

Para la elaboracion del procedimiento, se tuvieron en cuenta tres premisas

fundamentales:

e La percepcion sobre la necesidad del andlisis del capital de trabajo por par-
te de los directivos e implicados en la actividad.

¢ La necesidad de un correcto andlisis financiero a corto plazo y su vinculo
con el proceso estratégico de la entidad.

e Laevaluacién de los resultados, conducente al proceso de toma de decisio-
nes y de futuros ajustes dirigidos a la estabilidad financiera.

En el procedimiento se definen dos etapas que conforman la propuesta y
estructura del andlisis, y dentro de cada una se establecen los pasos constitu-
tivos que, con una secuencia légica, posibilitan el analisis del capital de trabajo
con enfoque de estabilidad financiera.

En el procedimiento se definen dos etapas que conforman la propuesta y
estructura del andlisis, y dentro de cada una de ellas se establecen los pasos
constitutivos que, con una secuencia ldgica, posibilitan el analisis del capital de
trabajo con enfoque de estabilidad financiera, a partir de los referentes tedri-
cos expuestos y del diagndstico realizado en la entidad. En la figura 1 se puede
observar, de forma esquematica, el procedimiento propuesto para el andlisis
del capital de trabajo en la entidad objeto d estudio, que consta de dos etapas
y cada paso indica los aspectos a tener en cuenta en cada una de ellas con el
fin de lograr la estabilidad financiera en la entidad.

I Etapa | I I Etapa il I
-~ ¥
P
Pasos: Pasca:
R 1. Determinacién del capital de 1 Andlsis del Cagital de trabajo ¢on
E wabajo enfoque g e<iabilidad
2 Andlisis de los compenentes 2 Propuesta d¢ plan de accidn para
M & establec mmento e RS mejores
del capital de traba
> 2 And de | p i conlinuas en furdsbn de la gestidn
=5 as a a5 -]
l B w financ era operativa
integran cada componente dal “
S i ;
capital de trabajo.
A 4 Calculo y andlisis de los
s indicadores finanderos
5. Andlisis del comportamiento de
las ventas-iguidez-rentabilidad-

Fuente: elaboracién propia.
Fig. 1. Esquema légico para el analisis del capital de trabajo con un enfoque de estabilidad
financiera.
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El procedimiento estd sustentado en estos principios:

e Estabilidad: para garantizar la solidez financiera a un corto plazo en aras de
lograr la sostenibilidad de la entidad a largo plazo.

¢ Flexibilidad: capacidad de adaptabilidad de la entidad al entorno en el cual
realiza sus operaciones financieras.

e Representatividad: expresa la importancia de lo analizado para el mejora-
miento de la operatividad financiera de la entidad.

e Efectividad: es la medida en que el procedimiento tributa al cumplimiento
de los objetivos de la entidad.

Tomando como base los aspectos tedricos abordados anteriormente y des-
de el punto de vista tedrico, se conformd la figura 1, donde se muestra el mo-
delo general que servira de guia en la presente investigacion. En este modelo
se considera el capital de trabajo desde sus dos perspectivas: una cuantitativa
o estatica y otra cualitativa o dinamica.

A continuacién se ofrece una explicacién detallada del procedimiento por
cada una de sus etapas y pasos.

Etapa |

El objetivo de esta etapa es realizar un andlisis sistémico y abarcador del
capital de trabajo, determinar las causas que inciden en su estado actual y en
la relacion ventas-liquidez-riesgo-rentabilidad. Es una etapa constructivo-ana-
litica donde se realizan todos los cdlculos y valoraciones para obtener una
informacion detallada acerca de los elementos que componen el capital de
trabajo y su incidencia en el estado actual de la entidad, lo cual permitird me-
jorar la efectividad de su ciclo operativo. Para ello se estableceran, analizaran y
construiran los datos, teniendo en cuenta los diferentes conceptos y supuestos
acerca del tema sobre la base de una ldgica de anadlisis coherente y eficiente. La
responsable de esta etapa serd el area contable-financiera.

Paso 1

Determinacion del capital de trabajo: este paso permite establecer a cudn-
to asciende el capital de trabajo de la entidad y su determinacién se realizard
desde dos perspectivas: el capital de trabajo neto es un indicador que debe
ser constantemente analizado con el objetivo de conocer de donde provienen
y hacia dénde van los flujos de efectivo de la entidad e, incluso, con el fin de
llegar a prever los movimientos futuros de este. De esa manera se podrian
hacer predicciones del capital neto de trabajo presupuestado o necesario. Por
su parte, el capital de trabajo efectivo permite hacer la evaluaciéon del financia-
miento real de la empresa sin tener en cuenta los activos que no representan
efectivo.
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Paso 2

Analisis de los componentes del capital de trabajo: en este paso se realiza
un analisis del comportamiento de los componentes del capital de trabajo (ac-
tivo circulante y pasivos circulantes), considerando las posibles variaciones o
fluctuaciones de sus componentes y examinando los resultados de periodos
anteriores y la comparacion entre el comportamiento real de un periodo con
la planificacion que debe proyectarse en los Estados Financieros o con paradig-
mas ramales. Asimismo, se determinan los aumentos o disminuciones, favora-
bles 0 no a la empresa, y se visualizan las causas de estos.

Paso 3

Analisis de las partidas que integran cada componente del capital de traba-
jo: en este paso se profundiza auin mas en el andlisis de los componentes que
integran el capital de trabajo para tratar de gestionar el mayor nivel de infor-
macidn, puntualizando en los posibles aumentos y/o disminuciones de dicho
capital, y estableciendo al mismo tiempo una relacién causa-efecto.

Paso 4

Cdlculo y analisis de los indicadores financieros: los indicadores financieros,
también llamados razones o ratios financieros, permiten analizar el estado o
salud financiera en el que se encuentra la entidad, en relaciéon con los nive-
les éptimos definidos para ella, lo cual posibilitard determinar las fortalezas
o debilidades que presenta la entidad en su gestion financiera operativa. Es
importante destacar que la aplicacion de estos indicadores permitira definir
si la entidad tiene equilibrio financiero, es decir, si es capaz de satisfacer sus
deudas en los plazos pactados.

Paso 5

Analisis del comportamiento de la relacidon ventas-liquidez-rentabili-
dad-riesgo: este andlisis va a permitir la determinacién de la interrelacién que
existe entre las ventas, la liquidez, la rentabilidad y el riesgo y, a su vez, la de-
terminacién del punto de equilibrio para definir si la politica que esta aplican-
do la empresa es la adecuada. El analisis de estos cuatro elementos posibilitara
a los directivos determinar los factores que estan incidiendo de forma positiva
o negativa en el fondo de maniobra de la entidad y enfocar la toma de deci-
siones hacia el aumento de las ventas. Esto Ultimo posibilitara un mayor nivel
de activo circulante, asi como mejorara la autonomia sobre este y conducira a
una mayor liquidez de la empresa si los exigibles a corto plazo permanecen es-
tables. Al ser mayor la liquidez de la entidad, es menor el riesgo, pero también
lo serd la rentabilidad de la misma.
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Etapa Il

Esta etapa tiene la finalidad de lograr un andlisis objetivo e integrado que
brinde los elementos necesarios y suficientes para la toma de decisiones en la
organizacion. En la etapa se vinculan los presupuestos tedricos relacionados
con el capital de trabajo con los aspectos practicos del mismo, lo cual permitird
obtener la informacién necesaria para mejorar la gestidn financiera operativa.
Se incluyen en esta etapa las categorias, conceptos, reglas y normativas que
sirven de base para el desarrollo de las operaciones financieras a corto plazo
y de otros procesos afiadidos. La responsabilidad de su ejecucién incluye las
siguientes areas: direccion general, drea contable-financiera y area de venta.

Paso 1

El analisis del capital de trabajo con un enfoque de estabilidad financiera
demuestra la utilidad, pertinencia e importancia del andlisis integral del capital
de trabajo e indica el caracter sistémico de su ldgica a través de su estrecho
vinculo con las etapas anteriores y posteriores. De igual forma, permite tener
una mayor claridad y nivel de detalle de todos aquellos aspectos relacionados
con el comportamiento del capital de trabajo y que conducen al logro de la
liquidez, la solvencia y la autonomia sobre los activos circulantes desde una co-
rrecta disciplina financiera. Es importante destacar que este paso brinda la po-
sibilidad de incorporar nuevos aspectos al andlisis del capital de trabajo, pues
introduce el estudio de nuevos elementos que sobrepasan el plano tradicional
y que, desde el punto de vista metodoldgico, aportan una légica diferente al
proceso analitico. Esto repercute favorablemente en las finanzas de la entidad
pues le permite manejar una informacién mas detallada e integradora en pos
de mejorar el proceso de toma de decisiones y de hacerlo mas preciso, asi
como posibilita una mejor administracion de los fondos de maniobra de la em-
presa. A continuacidn, se detallan las categorias propuestas a tener en cuenta
para el andlisis de capital de trabajo:

1. Liquidez: esta categoria se refiere a la disponibilidad de fondos que debe
de tener la entidad para cumplir sus compromisos a corto plazo. Es impor-
tante destacar que la entidad debe mantener el nivel de dinero necesario
para hacer frente a las operaciones a corto plazo, para lo cual hay que tener
presente la necesidad de equilibrar la creacién de los fondos necesarios y
el crecimiento econdmico de la entidad, sin afectar el rendimiento de los
recursos disponibles.

2. Cobros: esta categoria esta enfocada a la recuperacién del efectivo, de forma
tal que la liquidez de la empresa no se vea afectada. Se debe controlar el
otorgamiento de los créditos comerciales y su cobro debe estar pactado en
un contrato econémico como la herramienta de caracter legal donde se es-
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tablecen los derechos y deberes de ambas partes, ademas de que garantiza
el saneamiento de las finanzas. Es valido destacar la importancia que tiene
apoyarse en politicas que impliquen un equilibrio entre los beneficios del au-
mento en las ventas y los costos de otorgar crédito. Tradicionalmente, las em-
presas han controlado las cuentas por cobrar mediante métodos que miden
el tiempo que el crédito comercial permanece pendiente de cobro. Dos de
tales métodos, hay dos que sobresalen: Dias de ventas pendientes de cobro:
recibe el nombre del periodo promedio de cobro y representa el tiempo pro-
medio que se requiere para cobrar las cuentas a crédito. La antigliedad de las
cuentas por cobrar: es una clasificacion de las cuentas por cobrar de una em-
presa con base en la antigliedad de las mismas. Es importante precisar que
se deben vigilar constantemente los dias de ventas pendientes de créditoy la
antigiedad de las cuentas por cobrar para poder tomar decisiones oportunas
porgue su atraso puede afectar el ciclo de pago de la empresa.

3. Ahorro e inversién: la entidad debe mantener un correcto equilibrio entre
lo que gasta y lo que ahorra. Esto comienza en el proceso de planeacién,
lo que implica saber definir las inversiones necesarias tanto para garantizar
la estabilidad de las operaciones corrientes como para lograr el crecimien-
to de los indicadores econémicos y financieros, y para, a su vez, crear los
fondos de reservas necesarios para contingencias con el fin de asumir los
imprevistos sin afectar las operaciones corrientes.

4. Endeudamiento sabio: cuando se habla de endeudamiento, se hace refe-
rencia a las obligaciones financieras adquiridas por la empresa debido a la
compra de bienes o por la prestacion de servicios a crédito con terceros. En
esta categoria es necesario tener en cuenta la calidad de la deuda a corto
plazo. Dentro de proceso de circulacion de fondos, la rotacidon de cuentas
por pagar es el tiempo que transcurre desde el momento en que se adquie-
ren los bienes y/o servicios hasta el momento en el que se cancela la obli-
gacion adquirida. Para una buena administracion de las cuentas por pagar
es necesario contar con informacidén veraz y oportuna que permita tomar
las decisiones acertadas. Las politicas de financiamiento con cuentas por
pagar a corto plazo tienen como fin elevar al maximo el financiamiento sin
costo asociados para la empresa (pago de ndmina, tributos a proveedores,
servicios provenientes de las operaciones corrientes), pero hay que tener
presente que al igual que las cuentas por cobrar, la deuda estd sujeta a un
proceso de contratacion en el cual se fijan los plazos para su pago.

5. Financiamiento externo: se deben valorar las fuentes de financiamiento y
su procedencia para garantizar una seguridad razonable y la calidad de la
deuda, sin olvidar que existen fuentes de financiamiento que conllevan gas-
tos financieros y pueden poner a la entidad en una situacién de riesgo.
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10.

Pago de los impuestos: en esta categoria debe existir una estricta observan-
cia del vector fiscal. La entidad debe cumplir con los pagos de los impuestos
en los plazos establecidos, porque el incumplimiento del pago de un tributo
conlleva gastos financiaros que afectan la liquidez de la empresa (gastos no
deducibles).
Administracién correcta de los gastos: en este aspecto juega un papel im-
portante el presupuesto de ingresos y gastos, pues en él se fijan los gastos
variables (materias primas, materiales, combustible, energia, etc.) y los gas-
tos fijos (salario, pago de servicios comprados, etc.). Para planificar un pre-
supuesto coherente, es importante una correcta definicion de los niveles
de actividad de la entidad y de los coeficientes de gastos autorizados con
el fin de garantizar las salidas correctas de efectivo (gastos) y el retorno del
efectivo (ingresos).

Formacion de precios: en esta categoria hay que tener en cuenta dos ele-

mentos fundamentales:

a) Cumplir con lo que legalmente esta legislado en materia de formacion
de precios.

b) Garantizar la recuperacion de lo invertido; es decir, los recursos que la
empresa emplea en la prestacidon de un servicio, no los gasta, sino que
los utiliza como parte de su inversién y los recupera al generar un ingre-
so.

Registro de los movimientos: es importante que la empresa tenga el control

de la documentacidn primaria que ampara todos los movimientos financie-

ros de la entidad para garantizar la trazabilidad de los egresos e ingresos
financieros, ademas de toda la informacion detallada que facilite el proceso
de toma de decisiones administrativas.

Toma de decisiones: esta categoria debe estar dirigida al cumplimiento del

proceso de planeacion, evaluacidn y control de las operaciones financieras

de la empresa. En este aspecto la entidad debe tener claridad de su planea-
cion financiera a corto y mediano plazo, y de los objetivos estratégicos de-
finidos para cada horizonte temporal con la finalidad de garantizar la efec-
tividad de estos. Para ello, siempre se ha de tener en cuenta la influencia
del entorno, por lo que el proceso debe ser sistematico, reflexivo y efectivo

para garantizar que la toma de decisiones se comporte de forma reactiva y

proactiva, y asi garantizar el adecuado equilibrio entre las ventas, la liqui-

dez, la rentabilidad y el riesgo.

Paso 2

Propuesta de plan de acciéon para el establecimiento de las mejoras conti-

nuas en funcidn de la gestién financiera operativa: el plan de accién es el docu-
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mento en el cual se van a reflejar las deficiencias detectadas en cada una de las
etapas del procedimiento y juega un papel importante en el logro de mejores
resultados, los cuales van a impactar positivamente en la situacion financiera
operativa de la entidad.

A su vez, el correcto diseno del plan de accién va a permitir la identificacién
de las acciones que garanticen el cumplimiento de las metas a alcanzar por
la entidad, en las cuales juega un rol importante la gestidn financiera a cor-
to plazo. Las acciones propuestas se encontraran en correspondencia con los
objetivos estratégicos disenados para la organizaciéon. Es importante destacar
gue el plan de accién debe formar parte del sistema de trabajo de la entidad,
lo cual va a permitir controlar de forma sistematica los resultados alcanzados
en su implementacion hasta la fecha que se determine. También debe contar
entre sus cualidades el ser participativo y proactivo.

Es importante destacar que el procedimiento también brinda la posibili-
dad de introducir modificaciones desde el punto de vista funcional como es la
creacion del comité de tesoreria. Este garantizaria el cumplimiento del control
interno sobre la utilizacidn de los recursos financieros con que cuenta la em-
presa ya que resultaria el escenario ideal para realizar los andlisis relacionados
con el cumplimiento de las ventas, el fondo de maniobra disponible, la situa-
cion de las cuentas por cobrar y pagar, etcétera.

CONCLUSIONES

La gestion financiera operativa es un aspecto de vital importancia dentro
de las empresas y en ella juega un papel preponderante el correcto analisis de
su capital de trabajo; la magnitud de este ultimo depende de la actividad que
realiza la empresa y de la posicidon a asumir ante el riesgo y ante la estabilidad
financiera.

El procedimiento propuesto para el analisis del capital de trabajo con un en-
foque de estabilidad financiera en la Empresa de Servicios Aéreos S.A. Granma,
arrojé que esta herramienta permite, desde una perspectiva légica e integra-
dora, el mejoramiento de la gestidn del capital de trabajo, lo cual contribuye, a
corto plazo, a un manejo efectivo de los recursos financieros y al logro de una
politica equitativa de crédito a los clientes, asi como permite una adecuada ad-
ministracién del inventario y una gestidn apropiada del apalancamiento de pro-
veedores, aspectos que redundan en el crecimiento sostenido de la empresa.
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