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RESUMEN 

El objetivo del presente trabajo es determinar las principales limitantes en la administración 

financiera del capital de trabajo en la Empresa Avícola Camagüey. El estudio que se presenta es una 

investigación exploratoria de enfoque mixto, con la utilización de las técnicas de análisis de contenido 

y entrevistas a expertos. La empresa objeto de estudio presenta insuficiencias en la gestión financiera 

de su capital de trabajo relacionado con la pobre aplicación de técnicas de análisis financiero, la 

ausencia de análisis cualitativo que expliquen las causas de las deficiencias detectadas y la no 

realización de análisis de riesgos financieros. Además, se reconocen serias limitantes financieras en 

la empresa dado por los incumplimientos de los planes de producción y venta y la no aplicación de 

sistemas de administración financiera. Se concluye que la empresa tiene falta de liquidez, dificultades 

para acceder a los financiamientos, incumplimiento con las obligaciones de pago y demorada 

cobranza. 
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ABSTRACT 

The objective of the present work is to determine the main limitations in the financial administration of the 

working capital in the Camagüey Poultry Company. The study presented is an exploratory research with a 

mixed approach, using content analysis techniques and interviews with experts. The company under study 

presents insufficiencies in the financial management of its working capital related to the poor application 

of financial analysis techniques, the absence of qualitative analysis that explains the causes of the detected 

deficiencies and the non-performance of financial risk analysis. In addition, serious financial limitations are 

recognized in the company due to breaches of production and sale plans and the non-application of 

financial management systems. It is concluded that the company has a lack of liquidity, difficulties in 

accessing financing, non-compliance with payment obligations and delayed collection. 

 

Keywords: financial management, working capital, constraints 

 

INTRODUCCIÓN 
 

El Capital de Trabajo es un tema ampliamente tratado en la bibliografía especializada, donde 

numerosos autores (Gitmán, 2007; Peñaloza, 2008; Ross, 2009; Rizo et al, 2010; Angulo, 2016; Ortiz, 

Gámez, et al, 2017) han incursionado en su estudio. A partir de los estudios de Ortiz, et al (2017) se 

reconocen en la actualidad cuatro perspectivas en su definición: 

Perspectiva contable: Es la más conocida, tanto en círculos académicos como en la práctica 

social y parte de definir al capital de trabajo como la diferencia entre los activos circulantes y los 

pasivos a corto plazo con que cuenta la empresa. Esta definición es de carácter cualitativo, al 

representar una razón de estabilidad financiera, siendo de uso común por los contables, ya que 

como se aprecia se expresa a través de partidas de la información financiera. 

Perspectiva financiera, parte de asumir al capital de trabajo como la proporción de activos 

circulantes financiados mediante fondos a largo plazo. Entendiéndose como fondos a largo plazo 

la suma de los pasivos a largo plazo y el capital social de una empresa, por lo cual se relaciona con 

una medida del riesgo financiero de incapacidad de pago o insolvencia, ya que a medida que las 

fuentes a largo plazo participan en la financiación del activo corriente de la empresa menor será el 

riesgo empresarial.  

Perspectiva gerencial, considera que el capital de trabajo está constituido por los recursos 

que se utilizan para desarrollar el ciclo operativo de la empresa o sus operaciones corrientes.  

Perspectiva social: se desarrolla bajo el influjo de la responsabilidad social empresarial y se 

considera que es aquella parte del activo corriente cuyo objetivo está dirigido a cumplimentar el 

ciclo operativo de la empresa sobre bases de sustentabilidad y ocupación social y medioambiental 

Se coincide con Ortiz, et al (2017) que tanto en la praxis como en la academia estas 

concepciones se ven de forma independiente, con escasa interrelación, lo que indudablemente 

limita el tratamiento del término. 

En esencia, se puede plantear que la administración del capital de trabajo es la 

administración de los activos circulantes y el financiamiento que se necesita para sostener a estos 

activos, siendo su objetivo principal manejar cada uno de los activos y pasivos a corto plazo de 
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manera que se alcance un nivel óptimo de capital de trabajo neto que garantice la necesaria liquidez 

empresarial con una adecuada intercompensación riesgo - rendimiento 

En Cuba el Capital de trabajo representa el principal capital de la empresa estatal por lo que 

su correcta determinación y administración es importante para el logro de la eficiencia empresarial, 

lo que fue refrendado en la Política de Desarrollo Económico y Social del Partido y la Revolución 

para el período 2021-2026 en su Lineamiento 10 donde se reconoce explícitamente el papel del 

capital de trabajo y la necesidad de una adecuada gestión del mismo por el sector empresarial 

cubano (PCC, 2021).  

La adecuada gestión del capital de trabajo es fundamental en el logro del equilibrio 

financiero de la empresa, ya que como expresa Martínez (2016) este se alcanza con la liquidez que 

garantiza la capacidad para hacer frente a los compromisos de pago en un plazo determinado, 

porque el fondo de maniobra facilita el ciclo que permite generar la rentabilidad esperada del 

negocio gestionando el riesgo de no disponibilidad de recursos y representa una garantía de 

solvencia y estabilidad en las operaciones. 

Numerosos autores han analizado la administración del capital de trabajo desde diferentes 

enfoques y perspectivas, donde se destacan los estudios que se presentan a continuación:  

Zawaira, et al (2014) emplearon el análisis de regresión para una muestra de 32 empresas 

no financieras que cotizan en la Bolsa de Zimbabwe. Los resultados muestran que el plazo 

promedio de pago está relacionado significativamente con el rendimiento de la inversión a 

diferencia de los ciclos de cobro, inventarios y conversión del efectivo. 

Shahzad, et al (2015), tomaron una muestra de 12 empresas durante el periodo 2007-2013 

y concluyeron que la administración puede mejorar la rentabilidad de las organizaciones al 

minimizar el índice de rotación de inventario 

Bhatia, et al (2015) analizaron seis firmas inmobiliarias en la India durante el periodo 2009-

2013. Sus resultados indican que las empresas que son mejores en manejar su liquidez son más 

capaces de optimizar el uso de sus activos y generar más ganancias.  

Iqbal, et al (2015) examinaron la relación entre la administración del capital de trabajo y la 

rentabilidad de las empresas paquistaníes que cotizan en la Bolsa de Karachi durante el periodo 

2008-2013 y sus resultados sugieren que, si estas empresas manejan adecuadamente su efectivo, 

cuentas por cobrar e inventarios, impulsará su rentabilidad; y, que al considerar niveles óptimos 

del capital de trabajo la compañía puede disminuir el riesgo y prepararse para la incertidumbre. 

Şamiloğlu, et al (2016) seleccionaron una muestra de 120 empresas manufactureras turcas 

por el periodo comprendido entre 2003-2012. En este estudio se concluyó que los gerentes pueden 

crear valor para los accionistas al reducir los plazos de cobros y pagos y la conversión del efectivo.  

Mbawuni, et al (2016) examinaron el impacto de la gestión del capital de trabajo en la 

rentabilidad de las empresas minoristas de petróleo en Ghana del 2008 al 2013 y determinaron que 

los ciclos de conversión del efectivo y de pago tienen una relación significativa con el rendimiento 

de la inversión, mientras que los de cobro e inventario no tienen una relación significativa. También, 

se comprueba que en la práctica predomina la aplicación de una estrategia conservadora.  

Afrifa, et al (2016) investigaron la influencia del nivel de capital de trabajo sobre la 

rentabilidad de una muestra de 160 PYMES incluidas en el Mercado Alternativo de Inversiones (AIM) 

para el periodo de 2005-2010. En el estudio se manifestó la relación negativa entre el ciclo de 

conversión del efectivo y el rendimiento de la inversión.   
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Hailu, et al (2016) analizaron una muestra de 30 empresas manufactureras de Etiopia en el 

periodo 2010-2014. En este estudio se concluye que todos los componentes del capital de trabajo 

pueden dar valor a la empresa cuando se manejan en niveles óptimos de capital de trabajo.  

Kartikasari, et al (2016) examinaron una muestra de 100 empresas de fabricación calificadas 

que cotizan en la Bolsa de Valores de Indonesia en el periodo 2009-2014. Encontraron que el 

tamaño de la inversión en activos circulantes tiene un efecto negativo significativo en la 

rentabilidad.  

Nijam (2016) estudió una muestra de 26 empresas seleccionadas al azar que cotizan en la 

Bolsa de Valores de Sri Lanka en el sector hotelero durante el periodo 2011-2013. Concluye que el 

ciclo de conversión del efectivo y el ciclo de cobro están relacionados de manera positiva y 

significativa con el rendimiento de la inversión. Este sector tiende a percibir una mayor rentabilidad 

al permitir más días pendientes de crédito a sus clientes y al tener un periodo de rotación bajo en 

inventarios.  

Ha, et al (2017) centraron su estudio en una muestra 98 empresas manufactureras 

vietnamitas en el periodo del 2009 a 2014. Encontraron relaciones negativas significativas entre los 

ciclos de las principales partidas que conforman el capital de trabajo y el rendimiento de la 

inversión, demostrando que reduciendo estos ciclos puede mejorarse la rentabilidad.  

Toan, et al (2017) seleccionaron una muestra de 34 empresas de construcción de Vietnam 

durante el periodo 2007-2015, donde los ciclos de conversión del efectivo, de pago, de cobro y de 

rotación del inventario manifestaron una relación negativa significativa con la rentabilidad.  

Tran, et al (2017) analizaron una muestra de PYMES vietnamitas. En este estudio se 

determinó que se puede lograr una alta rentabilidad, con un nivel óptimo de inversión de capital 

de trabajo en inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.  

Mbakara (2017) examinó una muestra de empresas de la construcción que cotizan en la 

Bolsa de Nairobi. En este estudio de verificó que la mayoría de estas empresas realizan grandes 

inversiones en capital de trabajo por lo tanto la forma en la que se administra este tiene un impacto 

significativo en la rentabilidad de las mismas.  

Usman, et al (2017) realizan un estudio de 18 industrias con una muestra de 5,194 

observaciones de empresas de Dinamarca, Noruega y Suecia durante el periodo 2003-2015, donde 

demuestran que los extensos periodos de recuperación del efectivo afectan la disponibilidad de 

fondos y al suministro de material, lo que posteriormente altera las operaciones y la rentabilidad 

de la empresa.  

Evci, et al (2017) tomaron una muestra de 41 empresas industriales de Turquía, del periodo 

2005-2016. Sus resultados muestran que las empresas deben reducir el ciclo de las cuentas por 

pagar y la inmovilización de inventarios aumentar la rentabilidad.  

Baker, et al (2017) recopilaron una muestra de 110 datos de gerentes financieros de 

empresas indias que cotizan en la Bolsa Nacional de Valores y concluyeron que las empresas indias, 

tienden a utilizar la gestión de efectivo de forma centralizada y dependen en gran medida de la 

planificación de necesidades de material y la planificación de recursos empresariales para una 

gestión de inventario adecuada.  

Rojas, et al (2017) estudiaron una muestra de 8763 PYMES ecuatorianas demostrando que 

existe una relación significativa entre el rendimiento y los ciclos de inmovilización de inventarios, 

cuentas por pagar y el ciclo de conversión del efectivo.  
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Como se observa, a nivel internacional la tendencia existente está relacionada 

fundamentalmente con el análisis en sectores concretos del comportamiento del capital de trabajo 

y su incidencia en la liquidez, rentabilidad y el riesgo empresarial.  

En el contexto nacional también se localizaron investigaciones en el tema (Ávila, 2005; 

Rodríguez, 2008; Fernández, 2013; Sarduy, et al, 2018; Roldan, 2018; Jiménez, Ramírez, et al, 2019) 

donde predomina el enfoque de la aplicación de técnicas y procedimientos para el análisis del 

capital de trabajo o la gestión financiera operativa 

Teniendo en cuenta el importante papel que las finanzas desempeñan en la actualidad, la 

empresa Sage (2022) ha presentado las principales tendencias en administración financiera a corto 

plazo para un futuro próximo que se muestran a continuación: 

Digitalización: Ante el desarrollo digital que impacta a la sociedad en general y a la economía 

en particular se destaca el incremento de los procesos, transacciones y trámites administrativos 

online; las monedas de dinero electrónico; la tecnología blockchain y las empresas Fintech, que 

están revolucionando el sector financiero. 

Gestión integral de todo tipo de riesgos. La actualidad de las empresas está caracterizada 

por la cantidad de riesgos a los que están sometidas no solo a nivel financiero, sino también de 

seguridad informática. Además, la administración financiera también debe gestionar el riesgo de 

incumplimiento normativo, ya que puede derivar en sanciones legales y, por consiguiente, en 

pérdida de reputación. 

Internacionalización. En un mundo globalizado como el actual, la administración financiera 

debe hacer todo lo posible para posibilitar la internacionalización, que supone una oportunidad 

para el crecimiento, además de ser una fuente de aprendizaje y mejora, que obliga a la empresa a 

aumentar la competitividad. 

Optimización de la liquidez. La gestión de la tesorería ha sido, es y será un factor clave de la 

función financiera. Sin embargo, debe adaptarse al nuevo entorno digital para optimizar los 

procesos y reducir los costes asociados a su gestión.   

Financiación alternativa. La búsqueda de nuevas fuentes de financiación es otra de las 

tendencias a corto plazo; ya que cuando la financiación bancaria no es posible, soluciones como la 

economía colaborativa pueden ayudar a obtener financiación para determinados proyectos, entre 

otras alternativas. 

Lo expresado, muestra la importancia y papel de la administración financiera en la gerencia 

empresarial. Sin embargo, en la Empresa Avícola Camagüey, entidad con un enorme potencial 

productivo, existe un deterioro en sus resultados económicos – financieros, por lo cual el objetivo 

del presente estudio es determinar las principales limitantes en la administración financiera del 

capital de trabajo en esta empresa.   

 

MATERIALES Y MÉTODOS  
 

El estudio que se presenta es una investigación exploratoria de enfoque mixto, donde se 

aplicaron las técnicas de análisis de contenido y entrevistas a expertos.  
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A continuación, se muestra la metodología aplicada conformada por dos momentos: 

 

Momento 1. Revisión de los informes económico – financieros de la empresa en el período 

2019 – 2021. 

Objetivo: Determinar las principales limitaciones que presentan los informes económicos – 

financieros elaborados en cuanto a aspectos financieros.  

Se aplica la técnica de análisis de contenido, asumida esta como:   

(…) una técnica de interpretación de textos, (….) donde puedan existir toda clase de 

registros de datos, trascripción de entrevistas, discursos, protocolos de observación, 

documentos, videos (...) el denominador común de todos estos materiales es su 

capacidad para albergar un contenido que leído e interpretado adecuadamente nos 

abre las puertas al conocimiento. (Andreu, 2018, p.2)   

 

Momento 2. Se revisaron los informes económicos – financieros de los años 2019, 2020 y 

202 

 

Objetivo: Identificar los principales problemas financieros que presenta la empresa objeto 

de estudio  

Para lo cual, se establecen tres pasos que se explican a continuación:  

 

Paso 1. Selección de los expertos 

Se asume como experto “aquel especialista que conoce en profundidad un tema porque lo 

ha estudiado, investigado y reflexionado, posee una experiencia práctica directa en ese campo del 

saber; su conocimiento no es sólo teórico y que, como consecuencia de uno o ambos de los 

requisitos anteriores, ha conseguido ya unos logros reconocidos”. (DontKnow, 2019). 

Sobre esta base, se asumen como expertos: 

1. Graduados de nivel superior. 

2. Especialistas o directivos de la empresa.  

3. Con experiencia de 10 o más años de trabajo en la misma.  

4. Con reconocido prestigio en la empresa por sus competencias y resultados. 

 

Paso 2. Diseño de la entrevista 

Para el desarrollo del diagnóstico se les realizó a los expertos seleccionados en el paso 

anterior una entrevista no estructurada, caracterizada por no guiarse por un cuestionario o modelo 

rígido, específicamente del tipo focalizada que tiene la particularidad de concentrarse en un único 

tema, en este caso específico identificar los problemas financieros que presenta la empresa; para 

lo cual se le realizó la siguiente pregunta: 

¿Cuáles son los principales problemas financieros que tiene la Empresa Avícola Camagüey y 

sus principales causas? 

 

Paso 3. Concordancia entre los expertos. 

Para la determinación de la concordancia entre los expertos se calcula el Coeficiente de 

concordancia (como se citó en Cuesta, 2005) según la expresión:  

Cc = (V f / V t) * 100 
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Donde:  

     Cc:   Es el nivel de concordancia de los expertos expresado en %. 

      Vf:   La cantidad de expertos que votan a favor.  

       Vt:   La cantidad total de expertos consultados.  

Si Cc > 60 % se considera que la concordancia es aceptable. 

 

RESULTADOS Y DISCUSIÓN 
 

La revisión de los informes económico- financieros muestra una estructura compuesta en 

cinco (5) partes:  

1. Indicadores productivos físicos generales y por UEB. 

2. Cumplimiento del plan en venta y comercialización. 

3. Abastecimiento con énfasis en el pienso.  

4. Indicadores económicos – financieros, que abarca 27 indicadores, de los cuales 20 

son puramente económicos y 7 son financieros y están relacionados con niveles de 

ingresos, gastos y utilidades. 

5. Análisis e interpretación de ratios financieros. 

Con relación al análisis e interpretación por ratios financieros se observa que se calculan las 

razones de liquidez, endeudamiento, ciclos de cobros y pagos, rotación del inventario y la 

rentabilidad sobre el capital. No obstante, se manifiestan las siguientes limitaciones: 

a) No se realiza un análisis cualitativo que explique las causas de los resultados obtenidos. 

b) No se realizan las necesarias interrelaciones entre las diferentes razones calculadas. 

c) En el rendimiento no se determinan razones importantes como los márgenes de 

utilidades y el rendimiento sobre la inversión (ROI) 

d) No se aplican otras técnicas financieras que puedan aportar más elementos de juicio 

como el análisis de los grados de apalancamiento, los presupuestos y flujos de caja, entre 

otros. 

e) No se realizan análisis de riesgos financieros, ni se establecen análisis de la 

intercompensación riesgo – rendimiento  

 

Resultado de las entrevistas a expertos de la actividad.   

Se seleccionaron cinco expertos, de ellos un auditor, un director contable – financiero, dos 

especialistas principales y el jefe de estrategia y planificación, amplios conocedores de las finanzas 

empresariales, la empresa y la actividad con una experiencia promedio de 12.7 años. Los mismos 

identificaron cuatro problemas financieros en la empresa, cuya principal causa lo asocian a los 

incumplimientos de los planes de producción y venta y a la ausencia de sistemas de administración 

financiera que posibilite la obtención oportuna a la gerencia de información pertinente para la toma 

de decisiones. 

En la Tabla 1 se muestra la concordancia entre los criterios emitidos por los expertos: 
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Tabla No 1. 

Coeficiente de Concordancia (Cc). 

No Problema financiero identificado Expertos Cc 

E1 E2 E3 E4 E5 

1.  Falta de liquidez por incumplimiento de los 

planes de producción y ventas 

X X X X X 100.0 

2.  Problemas de acceso a los financiamientos  X X  X  60.0 

3.  Incumplimiento con las obligaciones de 

pago a proveedores 

X X X X X 100.0 

4.  Inmovilización de cuentas por cobrar, sobre 

todo con sectores priorizados (comercio, 

etc.) 

X X X  X 80.0 

 

CONCLUSIONES 

La Empresa Avícola Camagüey presenta deterioro en sus resultados económicos y 

financieros. Sin embargo, la aplicación de técnicas y sistemas de administración financiera a corto 

plazo es muy pobre, lo que limita los análisis y por ende las tomas de decisiones gerenciales. 

Lo anterior, plantea la necesidad de que la misma diseñe e implemente técnicas y 

procedimientos de administración del efectivo, cuentas por cobrar y financiamientos a corto plazo, 

donde se concentran sus mayores insuficiencias.  
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