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1.1 Antecedentes.

 Desde el surgimiento del ser humano, éste ha tenido como tendencia desarrollar actividades que le produzcan una utilidad. Para satisfacer las necesidades en la época primitiva, cuando el hombre necesitó alimentarse, cazó, pescó o recolectó obteniendo con ésto lo imprescindible para la vida y  recibiendo con estas actividades una utilidad. Estas necesidades que quedaban satisfechas solamente en el momento mismo en que se presentaban, fueron más tarde previstas cuando el ser humano advirtió que no siempre tenía a la mano los medios necesarios para su satisfacción y contento creando así la necesidad de almacenar para evitar privaciones en el futuro. 

  Posteriormente el interés individual de alcanzar esta utilidad se convierte en un interés colectivo, apareciendo la familia. Más adelante fueron surgiendo otros intereses que lo impulsaron a reunirse con los semejantes para solucionar determinados problemas. Esta organización primitiva fue poco a poco evolucionando hasta convertirse en una unidad perfectamente mercantil, con rasgos de empresa, punto determinante de lo que en el futuro constituiría una unidad comercial completamente definida.

  La evolución histórica del comercio guarda la más estrecha relación con la evolución histórica de la humanidad. Las diferentes manifestaciones que han ido adoptando las empresas en el decursar del tiempo son resultado directo de las necesidades sociales y económicas del hombre en cada momento de su evolución.

  Entiéndase empresa como: "Unidad económica que combina un conjunto de elementos humanos, técnicos y financieros, localizados en una o varias unidades técnicas y físico – espaciales, ordenada según determinada estructura de organización y dirigidas en base a cierta relación de propiedad y control, con el ánimo de alcanzar unos objetivos determinados"1. De las sostenidas por el trabajo manual en la Edad Media, a las grandes empresas actuales entre ellas las conocidas transnacionales que son empresas que operan hoy en día por todo el mundo y han resultado del desarrollo y  la adaptación al medio. A medida que se han ido desarrollando, han ido perfeccionando su funcionamiento interno, buscando nuevos instrumentos que le permitan mejorar el desempeño como empresa, con este objetivo se trata de manejar eficientemente cada una de las áreas que la  componen, entre ellas las finanzas.

  Las finanzas son consideradas "la piedra angular del sistema empresarial: una buena administración financiera es de importancia vital para la salud económica de las empresas de negocios y por tanto para las naciones y para el mundo"2. Una de las oportunidades profesionales de las finanzas es la administración financiera o las finanzas en los negocios, la que está  relacionada con la administración real de la empresa. En la actualidad todas las entidades se interesan mucho por la planeación financiera y el personal financiero ha adquirido mucho valor dado que en su responsabilidad está tomar el mayor número de decisiones en el negocio aunque también se le exige a los demás ejecutivos de la organización tener conocimientos básicos sobre el tema para estar en condiciones de realizar cualquier análisis. Además se debe señalar que dicha administración es muy importante en todo tipo de organización dado que es responsabilidad del administrador financiero tomar decisiones con relación a aquellos activos que deben adquirir las empresas, la forma en que deben ser financiados  y la manera en que la empresa debe administrar los recursos existentes, si estos elementos se desempeñan en la forma óptima, el administrador financiero contribuirá  a maximizar el valor de la empresa en el presente y en el  futuro.

  El papel de los administradores financieros ha ido creciendo por la importancia que tienen dentro de  las empresas actuales  los análisis financieros y la toma de decisiones, la que podrá ser más eficiente  si se logra un uso inteligente de la información contable. Partiendo de este punto se deduce que realizando un  análisis del producto final del proceso contable a través de los estados financieros, se podrá conocer la realidad que existe en la empresa, sirviendo de base para lograr mayores beneficios.

  Los resultados económicos y la situación financiera de una empresa se pueden encontrar en los estados financieros básicos que son: balance general y estado de resultado. Existen técnicas que permiten analizar e interpretar la información que en ellos se recoge o sea determinar las causas que han generado un determinado problema y el efecto que provoca, siempre  buscando la causa de las causas para  erradicarla y tratar de eliminar dicho problema.

  El Estado de resultado o Estado de ganancia y pérdida representa los resultados de una empresa, su situación económica,   durante un periodo determinado reflejándose el nivel que han alcanzado sus ventas , sus costos y gastos durante el período analizado  para de esta forma observar el comportamiento de los beneficios según los recursos empleados. Las principales partidas que lo constituyen son ventas netas, costo de ventas, gastos y utilidad o pérdida.

  El Balance general o Balance financiero, muestra la situación financiera de la empresa en un momento determinado y en él se recogen por una parte los activos, es decir los recursos con que cuenta una empresa, y por otra parte los pasivos y capital, de dónde ha obtenido dinero para financiar dichos recursos.

  Los activos se dividen en activos circulantes, activos fijos y otros activos y los pasivos y capital están constituidos por pasivos circulantes, pasivos a  largo plazo, otros pasivos y capital. Se señala que los activos conocidos como circulantes son aquellos activos a corto plazo y actuales. El objetivo general de cualquier empresa es mantener un equilibrio adecuado entre activos circulantes y pasivos circulantes, pues suceden eventualidades que no se planifican y siempre la empresa debe garantizar los pagos de sus cuentas a su vencimiento. Si este equilibrio se mantiene dentro del rango fijado los pasivos circulantes podrán ir siendo pagados oportunamente, no existirán problemas con los proveedores pues estos seguirán abasteciendo los inventarios, con los que se garantizará el nivel de ventas deseado, pero si sucede lo contrario y dicho equilibrio se aleja de lo previsto la empresa se verá envuelta en una tormenta de problemas que la podrá llevar a la quiebra, aunque en Cuba esta situación legalmente no existe, no puede permitirse que las empresas caigan en suspensión de pagos. Si la empresa mantiene un nivel adecuado de capital de trabajo estaría logrando un alto porcentaje de protección contra los problemas de falla financiera y de afectaciones a su actividad fundamental.

1.2 Breve reseña sobre el capital de trabajo.

  Una garantía que tiene cualquier empresa para detectar el comportamiento de los activos circulantes y los pasivos circulantes,  y a qué nivel se encuentran éstos es el capital de trabajo,  fondo de maniobra, capital de trabajo disponible, capital circulante o fondo neto de rotación como se le denomina indistintamente. Este término se originó con el legendario pacotillero estadounidense, quien solía cargar el carro con numerosos bienes y recorrer una ruta para venderlo, dicha mercancía recibía el nombre de capital de trabajo porque era lo que realmente se vendía para producir utilidades. El carro y el caballo del pacotillero eran los activos fijos. Generalmente él era el dueño de éstos y por lo tanto eran financiados con capital contable, pero el pacotillero solicitaba préstamos para comprar la mercancía, los que se conocían como préstamos de capital de trabajo y tenían que ser reembolsados después de cada viaje como garantía para el próximo crédito. Así surge históricamente el término capital de trabajo o fondo de maniobra convirtiéndose en uno de los aspectos más importantes para las empresas, las cuales en su búsqueda por lograr una satisfactoria salud financiera y tratando de evitar insolvencia encuentran en el capital de trabajo un colchón amortiguador que los puede librar de estos niveles.

  El capital de trabajo se convierte en una necesidad dada la naturaleza no sincronizada de los flujos de caja, pues para la empresa es muy difícil predecir la diferencia entre los ingresos y los egresos de cada año. Los flujos de caja de la empresa que resultan del pago de pasivos circulantes son relativamente predecibles, generalmente se sabe la fecha en que vencen las facturas cuando se incurre en una obligación, lo que es difícil predecir son las entradas futuras a la caja de la organización, no se puede determinar fecha en que activos circulantes que no sean caja y otros valores negociables como las cuentas por cobrar y los inventarios puedan convertirse en efectivo, allí surge la necesidad de capital de trabajo: " Fondos o recursos con que opera una empresa  a corto plazo , después de cubrir el importe de las deudas que vencen también en ese corto plazo "3.

   El fundamento teórico que sustenta la utilización del capital de trabajo para medir liquidez de la empresa es la creencia de que mientras más grande sea  el margen de activos circulantes con que cuenta la empresa para cumplir sus obligaciones a corto plazo estará en mejores condiciones para pagar sus cuentas a medida que vencen, sin embargo un grado diferente de liquidez está asociado a cada activo y pasivo circulante. Aunque en ocasiones los activos circulantes no pueden convertirse en efectivo en el momento preciso en que se necesiten, mientras más grande sea la cantidad de activos circulantes existentes, mayor es la probabilidad de que algunos de ellos puedan convertirse en efectivo para pagar una deuda, por lo que se deben mantener niveles adecuados de éstos para  cubrir los pasivos circulantes, dada la inseguridad de cuándo va a ocurrir una venta en efectivo o la cobranza de una cuente por cobrar. La empresa debe poner su empeño en efectuar ventas las que generan en muchos casos el recibo inmediato de fondos o cuentas por cobrar que luego se convertirán en efectivo.

  Como se muestra, este capital es la inversión de una empresa en activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar, inventarios), se define como excedente del activo circulante sobre el pasivo circulante que quedaría si todo éste fuese pagado. Siempre que los activos circulantes superen los pasivos circulantes la empresa tendrá capital neto de trabajo con el cual casi todas las compañías actúan, éste depende en gran medida del tipo de industria a la que pertenezcan; las empresas con flujos de cajas predecibles, como los servicios eléctricos pueden operar con un capital neto de trabajo negativo debido a que tienen un patrón muy predecible de entradas a la caja; pero en general la mayoría de las empresas deben mantener niveles positivos de este capital, ya que éste es importante pues en muchos casos proporciona un apoyo financiero a las cuentas por pagar en un futuro cercano.

  De forma general el estudio del fondo de maniobra es una etapa indispensable en el análisis financiero, permite conocer la estructura patrimonial que más conviene a una determinada empresa, es decir la situación ideal específica y es importante para el análisis interno y externo debido a la estrecha relación con las operaciones normales diarias de un negocio. Se debe manejar con cuidado pues un capital de trabajo insuficiente o la mala administración del mismo es una causa importante del fracaso de los negocios.   Tener un capital de trabajo suficiente es una garantía para la estabilidad de la empresa, capacitándola para conducir sus operaciones sobre una base más económica y sin restricciones financieras, además para hacer frente a emergencias y pérdidas sin peligro de un desastre financiero. 

  Un capital de trabajo excesivo (el grado en que el activo circulante excede las necesidades del capital de trabajo), especialmente en forma de efectivo y valores negociables puede ser tan desfavorable como un capital de trabajo insuficiente, debido al gran volumen de fondos que no son usados productivamente, éstos representan una pérdida de interés o de utilidad, estimulan los pagos excesivos de dividendos y a menudo conducen a inversiones en proyectos indeseables o en medios y equipos de fábrica innecesarios. Ciertamente la disponibilidad de un capital de trabajo excesivo puede llevar al descuido por lo que se refiere a los costos y por lo tanto a la ineficiencia en las operaciones. De hecho, esto no ocurre en las empresas cubanas pero sí se presentan demoras en cobros y pagos, inventarios ociosos o insuficientes, que afectan el importe adecuado de capital de trabajo.

1.3 Estructura del capital de trabajo.  

  La estructura del capital de trabajo está determinada por las partidas que conforman el activo circulante, las que permiten establecer la calidad del mismo. 

  Los activos circulantes son elementos patrimoniales que se caracterizan por su rotación y movilidad, desaparecen en cada acto productivo ya sea por cambiar de poseedor, bien porque se consumen en el acto productivo o porque se incorporan al producto acabado; estos activos se presentan en el estado de situación financiera por orden de liquidez y las cinco partidas principales que se encuentran en esta sección son: efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar, inventario, y pagos anticipados. 

  Suele incurrirse en el error de considerar al capital de trabajo como único, cuando en realidad debe considerarse que está compuesto por dos unidades que desde el punto de vista del financiamiento, reúnen cualidades distintas. Esto se refiere a capital de trabajo permanente y al capital de trabajo transitorio, los que dan lugar a pautas de financiamiento diferente según como los asuma la administración. 

  Considerándose en términos permanentes es el capital de trabajo mínimo que requiere la empresa para desarrollar óptimamente su ciclo operativo, de allí se asumen características similares a las de un capital inmovilizado, entendiéndose que la empresa no podrá reducirlo porque afectaría los niveles previstos de operaciones, aunque se aclara que el capital de trabajo permanente a diferencia del capital inmovilizado (máquinas y equipos) cambia constantemente de contenido durante el intervalo del ciclo operativo (se expresa una vez en efectivo e inmediatamente después en bienes, luego en cuentas por cobrar y nuevamente en efectivo), mientras que la inversión en bienes de capital se refiere al mismo bien a través del tiempo.

  En términos transitorios se expresa por variaciones normales en la duración del ciclo operativo y en el nivel de actividad en que el capital de trabajo se aplica eventualmente en la empresa, aplicación que puede ser financiada igual con deudas a corto plazo.

  Es necesario mencionar algunas operaciones que no tienen impacto sobre el capital de trabajo como: compra de activos circulantes tanto en efectivo como a crédito, recaudo de cuentas  por cobrar, préstamos de efectivos contra letras a corto plazo, pagos que reducen los pasivos a corto plazo.

  Afectan al capital de trabajo, propiciándole un incremento, operaciones como:  venta de activo fijo, operaciones normales de la empresa cuando los ingresos superan los gastos, emisión de deuda a largo plazo (bonos), obtención de préstamos a mediano y largo plazo, emisión de acciones de capital de las sociedades anónimas o aportes adicionales de capital a otros tipos de empresas.

  Sufre una disminución el capital de trabajo con operaciones como: pago de dividendos, retiros de capital en efectivo por parte de los propietarios en empresas no organizadas como corporaciones, compra de activo fijo al contado o mediante el establecimiento de alguna obligación a corto plazo y readquisición de acciones de capital.

  Se refleja entonces la necesidad de administrar correctamente el capital de trabajo y de hecho cada una de sus partidas integrantes, lo que conduce a estudiar a continuación algunos aspectos referidos a su administración.

1.4 Administración del capital de trabajo.       

  El objetivo fundamental de la administración del capital de trabajo es manejar cada uno de los activos y pasivos circulantes de la empresa de tal manera que se mantenga un nivel aceptable de éstos. La misma determina  la posición de liquidez (capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo) siendo ésta necesaria para la  sobrevivencia de cualquier organización.

  Los cimientos en los que se basa dicha administración se sustentan en hacer un buen manejo en cuanto al nivel de liquidez, ya que mientras más amplio sea el margen entre los activos circulantes que posee la entidad y sus pasivos corrientes mayor será la capacidad de cubrir las obligaciones a corto plazo. Sin olvidar que un capital de trabajo excesivo puede ser negativo para la salud financiera de la empresa. Debe buscarse el nivel aceptable para sus operaciones.

  Generalmente los activos circulantes de una empresa representan más de la mitad de sus activos totales, constituyendo esto una de las razones de la importancia de la administración del capital de trabajo.

  Para que una entidad opere con eficiencia es necesario supervisar y controlar con cuidado las cuentas por cobrar y los inventarios, específicamente para las empresas de rápido crecimiento, debido a que la inversión en dichos activos puede quedar fuera de control y niveles excesivos de activo circulante pueden propiciar que se obtenga un rendimiento por debajo de la inversión, por su parte las empresas con niveles bajos de activos circulantes pueden incurrir en déficit y dificultades para mantener operaciones estables.

  El  análisis del capital de trabajo es un factor esencial para su administración, se hace necesario para la gestión financiera analizar cómo se han comportado las partidas corrientes y si se encuentran dentro de la estructura correcta para el tipo de empresa, conocer además las causas que han originado que el capital de trabajo esté en un nivel satisfactorio, excesivo o insuficiente, todos estos aspectos le conciernen a la administración del capital de trabajo.

   Es válido aclarar que la administración de capital de trabajo es un elemento fundamental para el progreso de cualquier empresa, pues mide en gran parte el nivel de solvencia (capacidad de la empresa para cubrir tanto sus obligaciones a largo plazo a su vencimiento como sus costos e intereses) y asegura un margen de seguridad razonable.

  Esta administración es particularmente importante en las empresas porque gran parte del tiempo de los administradores financieros es dedicado a operaciones internas diarias directamente vinculadas a dicha administración, además es relevante en empresas pequeñas dado que los pasivos circulantes son la principal fuente de financiamiento externo basándose sólidamente en el crédito comercial y en los créditos bancarios a corto plazo, los que se deben manejar con cuidado pues aumentan los niveles de pasivo circulante de la empresa.

  En resumen, la administración del capital de trabajo abarca todos los aspectos del capital de trabajo, requiere comprender la relación que se establece entre activos circulantes y pasivos circulantes. Suele emplearse como medida de riesgo de insolvencia de la empresa, pues cuanto más solvente menos probable será que no pueda cumplir con sus deudas en el momento que vencen.

1.5 Métodos de cálculo del capital de trabajo.  

  Tal como se ha indicado el fondo de maniobra, también denominado capital circulante, capital de trabajo o fondo neto de rotación se calcula:

1. Por su destino: (ver anexo 1)
 Capital de trabajo =  activos circulantes – pasivos circulantes

  Siempre que el capital de trabajo sea mayor que cero entonces existe capital de trabajo neto. 

  Los activos circulantes fueron definidos anteriormente, por su parte los pasivos circulantes son exigibles que la empresa espera afrontar en futuro próximo, consisten en obligaciones que se espera liquidar, ya sea mediante el uso de activos circulantes o creando otro pasivo a corto plazo; los principales pasivos circulantes son: cuentas por pagar que resulten de la adquisición de artículos o servicios (cuentas por pagar, sueldos por pagar, impuestos por pagar), cobros anticipados por la entrega de artículos o prestación de servicios y otros pasivos cuya liquidación tendrá lugar dentro del ciclo de operaciones. 

2. Por su origen: (ver anexo 2)
Capital de trabajo = fondos a largo plazo – activos no circulantes

Donde los fondos a largo plazo = capital propio + exigible a largo plazo

  Esta fórmula es conocida como definición alternativa. En general el fondo de maniobra ha de ser positivo, de no ser así se daría la circunstancia de que el activo fijo estaría financiado con exigibles a corto plazo lo cual aumentaría la probabilidad de suspender pagos, debe ser positivo además porque hay una parte del activo circulante como el stock de seguridad o el saldo mínimo necesario de disponible que a causa de su permanencia en el tiempo, podría considerarse como una inversión a largo plazo. Precisamente esta parte del activo circulante que en cierto modo es una inversión a largo plazo ha de ser financiada con recursos permanentes o sea con fondo de maniobra positivo.

1.6 Análisis del capital de trabajo en la empresa.

  ”En las empresas, por la importancia que tiene la administración del capital de trabajo dentro de su gestión financiera, es necesario analizar el capital de trabajo con todos sus componentes:

El análisis implica, al menos, responder estas preguntas:

· ¿Cómo se han comportado las partidas corrientes?

· ¿Cómo se ha creado el CT?

· ¿Los aumentos de sus partidas son: satisfactorios, escasos o excesivos?

· ¿Se obtiene suficiente información calculando su variación de uno a otro períodos?”4
  Para una empresa es elemental tener conocimiento del comportamiento que han tenido las partidas circulantes durante un período de tiempo, para a partir de allí, buscar las causas que han provocado variaciones en el capital de trabajo,  si los niveles de éste son favorables, excesivos o insuficientes.

  A la hora de realizar un análisis para comprobar qué situación tiene una empresa no basta con determinar la variación de capital de trabajo de un período a otro, es necesario realizar un estudio minucioso que permita detectar las causas que han originado los niveles de capital de trabajo, si éstos son excesivos, satisfactorios o escasos. Para analizar dicha variación no se debe limitar al total de capital de trabajo, pues de esta forma no se podría  evaluar la evolución de cada una de las partidas circulantes, tanto de activos como de pasivos. Analizando lo anterior la empresa puede conocer la evolución de las partidas circulantes a través del tiempo. Lo que se ilustra con el estado de variación del capital de trabajo.

 1.6.1 Estado de variación del capital de trabajo.
  El objetivo fundamental es "proporcionar información detallada de los cambios de cada una de las partidas circulantes"5. Este estado frecuentemente se usa para evaluar la gestión financiera de la empresa.

  Como se ha mencionado el estado muestra las causas de las variaciones del  capital de trabajo por lo que es necesario, primeramente, calcular la variación del capital de trabajo, a través de la variación de cada una de las partidas circulantes elaborando una tabla que incluye las partidas, los años analizados y la variación. Concluido lo anterior se construye una tabla resumen que relaciona el total de activos circulantes y de pasivos circulantes de los años que se analizan para calcular la variación  del capital de trabajo. 

  Hasta aquí el análisis no brinda los detalles que se están buscando, de allí la necesidad de analizar los cambios de cada uno de los componentes del capital de trabajo y se realiza el estado de variación del capital de trabajo, que recoge en su lado izquierdo  todas las partidas que pueden provocar un incremento del capital de trabajo a través de un aumento de activos circulantes y una disminución de pasivos circulantes, incluyéndose por último la disminución neta de capital de trabajo. En el lado derecho se relacionan las partidas que pueden provocar una disminución de capital de trabajo a través de disminución de activos circulantes e incremento de pasivos circulantes y se cierra con el incremento neto de capital de trabajo.

  Una vez que se ha conformado este estado debe mostrar una igualdad en ambos lados y a partir de allí se buscan las causas que hicieron variar el capital de trabajo. Para complementar el análisis realizado se elabora el estado de origen y aplicación de capital de trabajo para mostrar los orígenes y el empleo que se le dio a los fondos.

1.6.2 Estado de origen y aplicación del capital de trabajo.

  Este es otra técnica valiosa de análisis, y para su elaboración es preciso: 

· Calcular el capital de trabajo de ambos años. 

· Comparar el capital de trabajo calculado y hallar su variación.

· Obtenida la variación, ésta se clasificará:

  Como aplicación si es positiva y como origen si resulta negativa. 
  Luego se van relacionando, según las clasificaciones las partidas no circulantes.

1.6.3 Razones financieras útiles para el análisis

  Para profundizar y concluir el análisis de la evolución económico financiera de la empresa, se recomienda la aplicación de un conjunto de razones financieras que ayudan a buscar causas sobre el comportamiento financiero de la empresa, algunas de ellas son:

- Liquidez general: Es la razón que se establece de activo circulante a pasivo circulante. Permite medir la capacidad de la empresa para cubrir las obligaciones a corto plazo, a partir de los activos circulantes en un momento determinado.

  Cuando esta razón es menor que 1, se dice que la empresa ha perdido su liquidez general y técnicamente se encuentra en una situación de suspensión de pagos, pues tiene más pasivos circulantes que activos circulantes para pagarlos. 

  La liquidez general se puede fraccionar lo que permite realizar un análisis más profundo de la liquidez por partida y además medir escalonadamente la fuerza de cada partida al adicionarse a la anterior, con lo que se ve la evolución de la liquidez en la empresa. La aplicación de esta técnica consiste en calcular la liquidez a través de  la relación de la primera partida de activo circulante (efectivo por lo general) y el pasivo circulante. A la primera partida se le suma la segunda y ese total se relaciona con el pasivo circulante y así sucesivamente. Al final la última  razón determinada tiene que coincidir con la liquidez general calculada.

- Liquidez inmediata: Tiene también la denominación de prueba ácida, mide la capacidad de la empresa de enfrentar las obligaciones a corto plazo a partir de sus activos circulantes sin incluir en estos los inventarios (partidas menos líquidas):
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  Para una empresa considerar que no tendrá problemas de liquidez, esta razón debe aproximadamente ser igual a 1, si la razón es menor que 1, entonces la empresa tiene una situación de peligro, pues existen problemas para atender a los pagos de las obligaciones a corto plazo. Si a razón es mayor que 1 se debe tener cuidado porque se pueden estar subutilizado las inversiones en disponibles y realizables.

- Liquidez Disponible: se le conoce además como razón de tesorería y mide la capacidad de enfrentar deudas a corto plazo solo a partir de lo disponible para pagar.

Activos circulantes disponibles = caja + banco 
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  Los activos circulantes disponibles incluyen el efectivo y los valores negociables que la empresa posee cuya alta liquidez permite convertirse en dinero fácilmente. 

  Esta razón para considerarla adecuada debe ser aproximadamente de 0.5 veces.

- Solvencia: mide la capacidad que la empresa presenta para enfrentar todas sus deudas tanto a corto como a largo plazo a partir de los activos reales (activo circulante y activo fijo) con que cuenta, se calcula: 
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Donde: 
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  Los activos reales deben duplicar al menos las deudas totales, aunque se debe tener cuidado porque excesos pueden indicar activos inmovilizados o poco financiamiento ajeno.

- Rotación del capital de trabajo: El capital de trabajo es consecuencia en la empresa como ya se ha dicho de las partidas circulantes, de allí que un crecimiento en las ventas debe corresponderse con un crecimiento del capital de trabajo. Para verificar si las variaciones de ambos son proporcionales, si mejora o se deteriora, se calcula: 
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  De ser posible se toma el capital de trabajo promedio para estar más cerca de la realidad ocurrida en la empresa, pues se conoce que las partidas circulantes se relacionan en el balance general, que es un estado estático y quizás para cuando se haga un análisis ya esas partidas pueden haber variado.

  Las rotaciones indican cuantas veces sucedió algo durante un período de tiempo, por lo que para decir que una rotación es favorable o no se debe tener presente qué  partidas se analizan y además valorar la situación de la empresa antes de emitir un criterio.

- Rotación del activo circulante: como complemento a la anterior rotación se determina esta, ya que con el incremento de las ventas, crecen también muchos de los activos circulantes y a través de esta razón esto se puede comprobar. 
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  Se usan los promedios por lo explicado anteriormente. 

1.7  Relación rentabilidad-riesgo con capital de trabajo.

  El capital de trabajo se debe manejar con mucha atención pues existen factores que se relacionan directamente con él y que la empresa debe tener presentes, como son: el riesgo y la rentabilidad. 

  En una empresa la rentabilidad está dada por utilidades después de gastos en razón con la partida que se desee analizar, por ejemplo la rentabilidad de los activos totales está dada por la utilidad sobre los activos totales.  Sabiéndose que para obtener un aumento en utilidades hay dos formas esenciales de lograrlo, aumentando las ventas o disminuyendo los costos, éstos se pueden disminuir pagando menos por un artículo o servicio, ó utilizando con mayor eficiencia los recursos existentes. Cualquier disminución en los costos significa aumento de utilidad. La utilidad también puede incrementarse invirtiendo más en activos más rentables que puedan generar niveles altos de ventas, esto ayuda comprender la relación que existe entre rentabilidad-riesgo y se une con la eficaz dirección y ejecución del capital de trabajo. 

  El riesgo se mide como la probabilidad de que una empresa llegue a ser técnicamente insolvente, es decir incapaz de pagar sus deudas a su vencimiento, este se calcula muy frecuentemente utilizando el monto de capital de trabajo y se supone que mientras más amplio sea el capital de trabajo que tenga una empresa, menos riesgo tiene la misma, es decir mientras más capital de trabajo, existirá más liquidez y es poco probable de que llegue a ser técnicamente insolvente. Lo contrario ocurre si disminuye el capital de trabajo, disminuye la liquidez, lo que se asocia a un incremento del riesgo. Esta relación entre liquidez, capital de trabajo y riesgo tiene tal magnitud  que si se incrementa el capital de trabajo o la liquidez, disminuye el riesgo. 

  Se deben tener en cuenta 3 suposiciones básicas para lograr una correcta administración del capital de trabajo frente a la maximización de la utilidad y la minimización del riesgo.
- Naturaleza de la empresa: Es necesario ubicar la empresa en un contexto de desarrollo social y productivo, ya que el desarrollo de la administración financiera, en cada una, es de diferente tratamiento. 
- Capacidad de los activos: Por naturaleza, las empresas siempre buscan depender de sus activos fijos en mayor proporción que de los corrientes para generar sus utilidades, ya que los primeros son los que en realidad generan ganancias operativas. 
- Costos de financiación: Las empresas obtienen recursos por medio de los pasivos corrientes y los fondos de largo plazo,  siendo los primeros  más económicos que los segundos. 
  Si una empresa desea incrementar su rentabilidad debe también arriesgarse, la alternativa entre estas variables se debe analizar y tener cuidado cómo utilizar el capital de trabajo para aumentar la rentabilidad, pues esto trae como consecuencia el incremento del riesgo.

  A continuación se muestran los efectos de variaciones de activos y pasivos  circulantes (componentes del capital de trabajo) sobre la alternativa rentabilidad – riesgo:

  Los efectos de los activos circulantes de la empresa sobre la alternativa rentabilidad – riesgo se pueden ilustrar utilizando una razón sencilla, la razón activo circulante a activo total, la que indica cuál es el porcentaje de activos circulantes  con respecto a los activos totales de la empresa, ésta puede aumentar o disminuir.  

Efectos de un aumento: A medida que aumenta la razón activo circulante a activo total, disminuye la rentabilidad y el riesgo. Disminuye la rentabilidad porque los activos circulantes son menos rentables y disminuye el riesgo de insolvencia técnica porque suponiendo que no varíen los pasivos circulantes de la empresa, el incremento de activos circulantes provoca un incremento del capital de trabajo.   

Efectos de una disminución: Una disminución en la razón de activo circulante a  activo total da como resultado un incremento de la rentabilidad de la empresa ya que los activos fijos que aumentan generan rendimientos más altos que los activos circulantes, pero además se incrementa el riesgo, ya que el capital de trabajo de la empresa disminuye a causa de la disminución en activos circulantes.

  Los efectos de una variación del nivel de los pasivos circulantes de la empresa sobre la alternativa rentabilidad – riesgo pueden demostrarse utilizando también una razón, la razón pasivo circulante a activo total, la cual indica el porcentaje de los activos totales de la empresa que han sido financiado con pasivos circulantes, puede aumentar o disminuir.

Efectos de un aumento: a medida que aumenta la razón anterior se incrementa la rentabilidad y el riesgo. La rentabilidad aumenta debido a costos menores relacionados con más financiamiento a corto plazo y menos a largo plazo. Como el financiamiento a corto plazo involucra las cuentas por pagar, documentos por pagar y pasivos acumulados, es menos caro que el financiamiento a largo plazo, por lo que disminuyen los costos de la empresa, dando así un impulso a la forma de obtener mayores utilidades. Suponiendo que los activos de la empresa no sufran variación, el capital de trabajo disminuye a medida que se incrementan los pasivos circulantes y esto conlleva a un incremento del riesgo total.

Efectos de una disminución: una disminución en la razón que se analiza provoca una disminución también  en la rentabilidad de la empresa, ya que deben obtenerse mayores cantidades de financiamiento utilizando instrumentos más caros, a largo plazo. Existe una disminución correspondiente del riesgo debido a los niveles menores de pasivos circulantes, lo que ocasiona un incremento del capital de trabajo de la empresa.  

  Dado que el capital neto de trabajo puede considerarse como parte del activo circulante de una empresa, financiado con fondos a corto y largo plazo, el mismo se asocia directamente a la relación rentabilidad - riesgo y capital neto de trabajo. 

  Dos son, por tanto,  las  funciones que cumple el capital de trabajo neto: una, económica;  otra, financiera. 

  En su función económica, puede ser considerado como bienes complementarios y heterogéneos de producción que concurren a la creación de productos y servicios por parte de la empresa. Es complementario en la medida en que son necesarios junto a los bienes de capital para el desarrollo de la producción; es heterogéneo ya que se encuentra formado por componentes diversos con diferentes grados de liquidez. 

  Por otra parte, en su función financiera, debe garantizar la adecuación entre los ritmos de liquidez y exigibilidad de los activos y pasivos. Esta adecuación garantiza la solvencia y, en función de esto, se establecen dos reglas básicas:

- Todo activo fijo debe estar financiado por recursos permanentes, o sea: pasivo a largo plazo más capital.

- El pasivo permanente debe ser superior al activo fijo, o lo que es lo mismo, que el capital de trabajo neto debe ser positivo.
 1.8 Métodos de cálculo del capital de trabajo adecuado.

  Muchas empresas conocen el capital de trabajo real que se desprende de la estructura circulante (activos circulantes – pasivos circulantes) pero es necesario conocer además si la estructura circulante que posee la empresa es la adecuada, lo que conllevará a verificar cómo se encuentra el capital de trabajo real con respecto a  el nivel adecuado o ideal para el tipo de empresa al que pertenece, este análisis posibilitará realizar una comparación con la situación actual de la empresa, llegar a deficiencias y trabajar por su corrección, pues se conoce que tan perjudicial es un capital de trabajo excesivo como insuficiente. 

  Existen métodos dinámicos y estáticos para el cálculo del capital de trabajo ideal. Los estáticos se refieren a la estructura del capital de trabajo, es decir se basan en determinada relación estructural entre partidas circulantes, en este grupo se localizan el método estadístico y el método de relaciones patrimoniales, por otra parte los dinámicos se centran en la actividad realizada o a realizar y por tanto dará un resultado variado en dependencia del desarrollo de la misma, han sido los más utilizados por la mayoría de los autores, dentro de estos  los más empleados son el método de rotaciones, el método de Calmés, aunque existe también el método de Masson y otros. A continuación se abordarán los que más se ajustan a la empresa analizada.

1.8.1  Método de rotaciones de Julián González Pascual.

  El método de rotaciones es el más representativo dentro del grupo dinámico  y el más aplicado por muchos autores, se basa en el cálculo del capital de trabajo como activo circulante menos pasivo circulante, cuyo fundamento está en lograr el valor ideal de capital de trabajo una vez que se han determinado los valores adecuados de las partidas que lo componen, es decir se busca establecer partidas ideales de activos y pasivos circulantes,  las que tienen implicación directa evidentemente en el ciclo de la empresa.  

  El capital de trabajo le permite a la empresa llevar a cabo el ciclo operativo lo que significa la transformación del efectivo en mercadería o bienes y luego estos convertirse nuevamente en efectivos constituyendo así el ciclo dinero-mercancía-dinero y por tanto la duración del capital de trabajo, este ciclo es corto porque es inferior a 365 días. Se entiende en consecuencia por ciclo operativo el tiempo que transcurre como promedio entre la adquisición de materias primas y suministros y la conversión en efectivo mediante la venta de productos, de esta manera se va desde el tiempo necesario para procesar los materiales, vender el producto y cobrar a los clientes (pasando por el inventario, cuentas por cobrar y volviendo a efectivo).

  Es de esperar que una empresa que elabora y vende su producto tenga un ciclo operativo más largo que una empresa comercial ya que la primera requiere etapas que no son componentes del ciclo operativo de la segunda; como almacén de materias primas y producción. La mayor o menor demora que la empresa tenga en cada etapa hará que el ciclo total sea mayor o menor, en cuanto a su duración en tiempo requerido para concluir y en consecuencia mayor o menor será la necesidad de capital de trabajo a aplicar. El comportamiento del ciclo operativo se puede observar en el anexo #3. 
  En el método de rotaciones el proceso productivo se divide en 3 categorías:

- Almacenaje de materias primas.

- Fabricación o productos en proceso.

- Almacenaje de productos terminados.

  A las que se les añaden las fases de cobro a los clientes y el pago a proveedores.

  Según este método quedarían establecidas las siguientes fórmulas para cada categoría:

Almacenaje de materias primas = (C * P3)/ 360

Fabricación o productos semiterminados = (CIF* P4 ) / 360

Producción terminada = (CIV * P5) / 360

Cobro a clientes = VP1 / 360

Proveedores = (CM*P2 ) / 360

Donde:

P1: Plazo de cobro concedido a clientes.

P2: Plazo de pago concedido por los proveedores.

P3: Plazo de almacenaje de materias primas.

P4: Plazo de fabricación.

P5: Plazo de almacenaje de productos terminados.

C: Consumos.

CIF: Costo industrial de fabricación.

CIV: Costo industrial de ventas.

V: Ventas.

CM: Compras.

  Además se incluye el disponible, ya que se pretende llegar al fondo de maniobra (AC - PC) y de esto forma parte el disponible, cuyo saldo dependerá de los días de cobertura o garantía de pagos frente a los proveedores que se quiera establecer. En este razonamiento se establece al 10 por 100 del exigible a corto plazo. Siendo así el fondo de maniobra será:
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  Naturalmente en tanto menor número de días lleve completar el ciclo financiero, la empresa logrará un mejor aprovechamiento de los recursos. En la administración del ciclo, se trata de reducir al mínimo posible la inversión en cuentas por cobrar e inventarios sin que ello implique la pérdida de ventas, por no ofrecer financiamiento o no contar con existencias (materia prima o producto terminado).

  Asimismo se trata de aprovechar al máximo los plazos concedidos voluntariamente por los proveedores, sin llegar al extremo de incurrir en demora, lo cual puede ocasionar que: dejen de considerar la empresa como cliente confiable, o bien que surtan con retraso los requerimientos de compra.

1.8.2 Método de Calmés.    

Este método no se incluye la parte de producción, solo tiene implicación el período de almacenaje de existencias, pago a proveedores y cobro a los clientes, ver anexo 4. 

  Con éste se busca establecer la estructura circulante de la empresa para llegar al fondo de maniobra necesario, para ello se determinan los siguientes saldos:

1. Existencias comerciales = ventas al costo (costo de ventas)/ rotación

Rotación = 360 / plazo promedio de almacenaje de las mercancías (P0)

 Se busca el costo de ventas (CV) mensual, quedando: 

Existencias = (CV / 12) * P0
2. Clientes, se buscan los saldos medios de cobro.

Saldos medios = Ventas * plazo de cobro a los clientes (P1)/ 12

  En esta fórmula intervienen las ventas previstas o reales, así como los plazos ideales de cobro a los clientes, Calmés ofrece una salvedad en cuanto a las ventas, ya que éstas no incluyen el beneficio que incorpora el precio de venta, por tanto las mismas se calculan: 

Ventas = CV + gastos generales de explotación mensuales (G), luego:

Saldos medios = (CV + G) * P1 / 12

3. Proveedores, se calcula el saldo de pago a proveedores.

Saldo a proveedores= Actividad * plazo de pago a proveedores (P2) 

  Para calcular el saldo a proveedores se considera el criterio de Calmés, sustituyendo actividad por las ventas valoradas al costo, se usa la hipótesis de que el monto en almacén es constante, resultando:

Saldo a proveedores = (CV / 12) * P2

  Una vez calculados los tres elementos anteriores se procede al cálculo del fondo de maniobra ideal:

Fondo de maniobra = Existencias + Clientes – Proveedores
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  Para aplicar el método de Calmés se le realizarán adaptaciones a las condiciones reales de la empresa por ser una empresa de servicios, relacionadas con el tiempo de almacenaje, teniendo en cuenta que la empresa no almacena productos terminados sino productos que se utilizan como insumo para realizar las diferentes operaciones a los equipos.
1.9  Relación entre ventas y capital de trabajo de Julián González Pascual.

  Es importante la estrecha relación que existe entre el crecimiento de las ventas y el crecimiento del capital de trabajo. Ante una declinación de las ventas el capital de trabajo representa la primera línea de defensa del negocio, ya que poco se puede hacer acerca de los compromisos de activo fijo o los arreglos de deudas a largo plazo, en cambio si puede hacerse mucho con respecto a las políticas de crédito, control de inventarios y de cuentas por cobrar. Si la empresa se encuentra con escasez de crédito es posible encaminar acciones sobre activos como los inventarios y las cuentas por cobrar a fin de tener mayor liquidez.

  Del otro lado puede ser posible postergar los pagos de las cuentas por pagar para contar con una fuente adicional de financiamiento. Al aumentar las ventas, el capital de trabajo tiende a crecer espontáneamente, por lo que se debe controlar eficazmente el crecimiento de estas partidas si se quiere mantener el control sobre la estructura de los mismos. La incapacidad para controlar este crecimiento es una causa importante del fracaso de las empresas, pues en ocasiones decisiones que se toman para salir del momento, perjudican a más largo plazo. Por lo que se deben seguir de cerca las partidas circulantes que varían cuando varían las ventas, en relación con las cuentas por cobrar por ejemplo es importante una definición precisa de las condiciones y requisitos para otorgar los créditos y luego el seguimiento y control del cobro, igualmente se deben considerar los inventarios, para eliminar sobrestocks resultantes de las disminuciones de las ventas.

  Es de gran importancia la administración adecuada del capital de trabajo pues existe una relación eficaz entre el manejo del capital de trabajo y la supervivencia de la empresa. La relación que existe entre las ventas y el capital de trabajo se puede expresar a través de la siguiente ecuación lineal: 
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Donde:

V0: Ventas año base.

V1: Ventas incrementadas (año corriente).

t: Consumo de materias primas / ventas.

s: Costo de ventas/ventas.

p1: Periodo promedio de inventario de materias primas.

p2: Periodo promedio de producción en proceso.

p3: Periodo promedio de producción terminada.

p4: Periodo promedio de cuentas por cobrar.

p5: Periodo promedio de cuentas por pagar.

r1: Rotación del inventario de materias primas.

r3: Rotación del inventario de productos terminados.

K: Variación relativa del nivel de actividad, porciento de variación de las ventas (k1-k0), donde estas son las ventas de el año corriente y base respectivamente.

Ae: Grado de apalancamiento o elasticidad del capital de trabajo para cualquier variación de k.

i: Variación relativa del capital de trabajo.

1.10 Usos y aplicaciones del capital de trabajo.

  Actualmente la administración del capital de trabajo es un aspecto importante dentro del funcionamiento de cualquier empresa, usándose para evaluar la liquidez. La misma le da una visión a la organización de la proporción que existe entre sus activos circulantes y sus pasivos circulantes, en cuanto mayor sea el margen en que los activos superen los pasivos, más capacidad de pago generará para pagar sus deudas, esto se basa en que los activos circulantes son fuentes de entrada de efectivos y los pasivos circulantes son fuentes de desembolso de efectivo y dado que en la mayoría de las empresas los influjos o entradas y los desembolsos o salidas de dinero no se hallan sincronizado es necesario contar con un nivel adecuado de capital neto de trabajo.
Normalmente sus principales usos son: 

· Declaración de dividendos en efectivos. 

· Compra de activos no corrientes (planta, equipo, inversiones a largo plazo en títulos, valores comerciales).

· Reducción de deuda a largo plazo.

· Recompra de acciones de capital en circulación.

· Financiamiento espontáneo. Crédito comercial y otras cuentas por pagar y acumulaciones que surgen espontáneamente de las operaciones diaria de la empresa.

  Estos son los fundamentales usos, entre otros, que le dan las empresas en el mundo al capital de trabajo, es necesario aclarar que en el caso de las empresas estatales cubanas los recursos no son usados exactamente así, pues éstas no tienen autonomía para disponer de sus  fondos, tomándose  esta decisión por los organismos superiores.
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Representación del capital de trabajo por su origen.
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Ciclo operativo para empresas industriales
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Ciclo operativo para empresas comerciales
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