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RESUMEN

El propdsito de la investigacidn realizada fue reflexionar sobre el capital de trabajo necesario para el
sector comercial minorista y sus particularidades para el contexto cubano. Es una investigacién
documental donde se utilizé la metodologia PRISMA con la técnica de andlisis de contenido. Los
principales resultados son la definicién de capital de trabajo necesario contextualizada al sector, a
partir de las tendencias de desarrollo de este en la actualidad y el tratamiento teérico del tema por
diferentes autores, conjuntamente con la adecuacién del Método Calmés para su determinacién,
teniendo en cuenta las particularidades de la economia cubana. Se concluye reafirmando la
necesidad de determinacién del capital de trabajo necesario con un enfoque sectorial, al mismo
tiempo que se abren nuevos campos de investigacion relacionados con el capital de trabajo 6ptimo.
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ABSTRACT

The purpose of the research carried out was to reflect on the necessary working capital for the retail
commercial sector and its particularities for the Cuban context. It is a documentary investigation where the
PRISMA methodology was used with the content analysis technique. The main results are the definition of
the necessary working capital contextualized to the sector, based on its current development trends and the
theoretical treatment of the subject by different authors, together with the adequacy of the Calmés Method
for its determination, taking into account the particularities of the Cuban economy. It concludes by
reaffirming the need to determine the necessary working capital with a sectoral approach, while opening up
new fields of research related to optimal working capital.

Keywords: financial management, risk, performance

INTRODUCCION

El capital de trabajo es un tema ampliamente tratado en la bibliografia especializada,
donde numerosos autores (Pefaloza (2008); Ross (2009); Rizo, et al (2010); Gitman, et a/
(2012); Angulo (2016); Ortiz, et al (2017) han incursionado en su estudio.

En Cuba el capital de trabajo representa el principal capital de la empresa estatal por
lo que su correcta determinacién y administracion es importante para el logro de la
eficiencia empresarial, lo que fue refrendado en la Politica de Desarrollo Econémico y Social
del Partido y la Revolucion.

Pero, ;cual es el monto adecuado de capital de trabajo que debe tener una empresa?,
este debe estar acorde con la naturaleza de las actividades que realiza y al comportamiento
del entorno en el que efectla sus operaciones. Debe evitar inmovilizar recursos y asegurar
la liquidez requerida para cumplir oportunamente con los compromisos contraidos, asi
como, considerar que las exigencias de capital de trabajo no deben ser restrictivas y mucho
menos deben interferir con la capacidad de la empresa para lograr utilidades razonables.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de la economia cubana actual, los cambios
que exigen del reconocimiento de nuevas opciones y estrategias segun las exigencias de
una economia globalizada, las limitaciones en el mercado externo y la necesidad de
sustituir importaciones y ampliar las capacidades industriales, es necesario que las
empresas trabajen eficaz y eficientemente por lograr altos niveles de gestion en pos del
desarrollo y pleno bienestar de la sociedad, requiriendo para ello de la implementacion de
politicas que le permitan velar por la adquisicidén y uso de sus fondos, lo que seria posible,
entre otros factores, con una correcta administracién financiera de todas sus actividades y
en particular del capital de trabajo.

En este contexto, destaca la descapitalizacién en relacion al capital de trabajo de las
empresas comerciales minoristas cubanas, los pocos analisis que en este sentido se
realizan a nivel empresarial, por lo que el objetivo del presente estudio es reflexionar sobre
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el capital de trabajo necesario para el sector comercial minoristay sus particularidades para
el contexto cubano.

MATERIALES Y METODOS

Para la realizacion de este estudio se aplicd la metodologia PRISMA, recomendada
en la realizacién de investigaciones de revisiones bibliograficas de amplio alcance. Se
utilizaron las siguientes palabras claves para la exploracion en las bases de datos y
registros: Capital de trabajo, capital de trabajo necesario, métodos de determinacion y
tendencias del sector de comercio minorista.

Para la busqueda de las publicaciones se seleccionaron las bases de datos Scopus,
Emerging Sources Citation Index y WQOS, conjuntamente con otras bases como Scielo,
Redalys, DOAJ, Latindex, COPERNICUS. Ademas, se utilizé el buscador researchgate y google
académico.

Se identificaron 622 publicaciones en el periodo 2011 - 2021, de las cuales se
examinaron 321, fueron excluidas 301 por estar duplicadas en las bases de datos y no
existir correspondencia del titulo con el objetivo de este estudio. Se evaluaron finalmente
56 publicaciones, ya que fueron excluidas 245 debido a que el analisis del resumen mostré
gue no se correspondia al proposito de este estudio, ser publicaciones de caracter muy
especifico y restringido, y no cumplir plenamente con lo estipulado en PRISMA 2020
Checklist.

El 88.8 % de los documentos revisados corresponden a articulos cientificos, el 0.9 %
son libros, el 5.2 % tesis y el 5.1 % son informes de investigacion, congresos o documentos
y sitios de la web. EI 97 % de los articulos revisados estan indexados en bases de datos. El
aflo 2017 tiene la mayor representatividad con el 21.6 por ciento.

Se utilizé la técnica de analisis de contenido, ampliamente utilizada en este tipo de
estudios y que segun Andréu (como se citdé en Diaz, 2018) “consiste en un conjunto de
técnicas sistematicas interpretativas del sentido oculto de los textos” (p.126).

RESULTADOS Y DISCUSION

Capital de trabajo

Numerosos autores como Gitman, et a/ (2012); Angulo (2016); Martinez (2016); Ortiz,
etal (2017); Garcia, et al (2017); Almaraz, et al (2014); Navarro, et al (2018); Sarduy et al (2018);
Jiménez, et al (2019); Gamez, et al (2021) han incursionado en el estudio del capital de
trabajo, reconociéndose en la actualidad cuatro perspectivas en su definicion:

Perspectiva contable: Debe su nombre al ser la misma de uso comun por los
contadores, ya que constituye una definicién de caracter cualitativo que representa a través
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de una razén aritmética la estabilidad financiera de la empresa, expresada en la diferencia
entre el activo y pasivo circulante. Es la mas conocida, tanto en circulos académicos como
en la praxis.

Perspectiva financiera, parte de asumir al capital de trabajo como la proporcién de
activos circulantes financiados mediante fondos a largo plazo. Es reconocida como una
medida del riesgo financiero de incapacidad de pago o insolvencia, ya que a medida que
las fuentes a largo plazo participan en la financiacion del activo corriente de la empresa
menor sera el riesgo asociado a este.

Perspectiva gerencial, que considera al capital de trabajo compuesto por los recursos
que se utilizan para desarrollar el ciclo operativo de la empresa o sus operaciones
corrientes.

Perspectiva social, que se desarrolla bajo el influjo de la responsabilidad social
empresarial y se considera como aquella parte del activo y pasivo corriente cuyo objetivo
esta dirigido a cumplimentar el ciclo operativo de la empresa sobre bases de
sustentabilidad y ocupacion social y medioambiental

A pesar de la abundante bibliografia existente se identifica que estas concepciones
se ven de forma independiente, con escasa interrelacion, lo que indudablemente limita el
tratamiento del término.

La efectiva gestion de capital de trabajo debe poner atencion a las partidas que se
relacionan de forma directa con el proceso productivo o de servicio, entre las basicas se
relacionan en el activo circulante las partidas de efectivo, cuentas por cobrar e inventario,
por ser estas partidas, en las que se puede establecer un nivel eficiente de liquidez con
politicas acorde a las necesidades de la empresa, y, en los pasivos las cuentas por pagar.
Esta efectiva gestion es imprescindible para el crecimiento de las empresas, pues mide el
nivel de solvencia y asegura un margen de seguridad razonable para las expectativas de
alcanzar el equilibrio entre los niveles de utilidad y el riesgo que maximizan el valor de la
organizacion.

El analisis de la administracion del capital de trabajo realizado en siete paises
(Argentina, México, Peru, Espafia, Portugal, Grecia y Angola) por diferentes autores
(Rotstein, et al (2004); Cumpa, et al (2007); Joya (2013); Burguete (201); Fernandez (2013);
Nelito, et al (2018) evidencié que los principales problemas se concentraban en:

a) No se cuenta con buenos sistemas de informacion.
b) Falta de planeacion a corto plazo, incluida la fiscal.
c) Deficiente planeacidn estratégica de la empresa.

d) Deficientes politicas de mejora continua.

e) Administracion empirica.
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f) Mala gestién financiera en materia de endeudamiento y liquidez.
g) Pobre gestion del riesgo.

Una adecuada administracion de capital de trabajo debe permitir determinar
correctamente los niveles tanto de inversion en activos corrientes como de
endeudamiento, que implican decisiones de liquidez y de vencimientos del pasivo. Estas
decisiones deben conducir al equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de la empresa, al
mismo tiempo que le permite a la empresa cumplir con su ciclo operativo, donde se
reconoce que este no es igual para todas las empresas, tanto en su constituciéon como su
duracion; ya que estan en funcion de las particularidades de cada sector y rama, la
tecnologia con que se operay las politicas que aplica la empresa para lograr el desarrollo
de su actividad. De ahi la importancia de investigar con un enfoque sectorial el capital de
trabajo.

En el lineamiento 10 de la Politica Econdmica y Social del Partido y la Revolucién para
el periodo 2021-2026 (CC - PCC, 2021) se reconoce explicitamente el papel del capital de
trabajo y la necesidad de una adecuada gestion del mismo por el sector empresarial
cubano.

Ha, et al, (2017) manifiestan que el incremento de la liquidez reduce la rentabilidad
de la empresa y viceversa, dando surgimiento al problema existente en la administracién
del capital de trabajo relacionado con la adecuada compensacion entre liquidez y
rentabilidad sobre la base del nivel de riesgo asumido.

Pero, ;cual es el monto adecuado de capital de trabajo que debe tener una empresa?

En la actualidad el desarrollo de la Sociedad de la Informacién y el Conocimiento, la
globalizacién como fendmeno caracteristico de estos tiempos, las crisis financieras
regionales y globales, entre otros factores provocan que la administraciéon del capital
demande un replanteamiento debido a:

a) La importancia de este concepto en la generacién del flujo de efectivo, la
rentabilidad y la creacion de valor de los negocios.

b) Los avances logrados en la Tecnologia de la Informacion y Comunicaciones.
c) Eldesarrollo de la administracion por procesos

d) El desarrollo de nuevos conceptos relacionados con la cadena de valor y la
administracién de inventarios

e) La exigencia cada vez mayor de la adopcion de la Responsabilidad Social
Empresarial y un enfoque mas social en la administracién por parte de las
empresas.

f) Los cambios que ha habido en el medio ambiente financiero.
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g) El valor cada vez mayor del conocimiento como fuente generadora de ventajas
competitivas.

El capital de trabajo se debe manejar con cuidado ya que la mala administracion del
mismo es una causa importante del fracaso empresarial por insolvencia técnica. Un capital
de trabajo excesivo puede ser tan desfavorable como un capital de trabajo insuficiente, al
incrementar el costo oportunidad de estos activos,

Sin embargo, un fondo de maniobra positivo no es siempre garantia de liquidez, pues
puede estar ocultando ineficiencias en la gestion del activo circulante. Por tanto, es
necesario un analisis de su composicion, como indica Dominguez (como se cité en Sarduy
et al, 2018), ya que puede estar afectado por altos indices de morosidad o por una baja
rotacion del inventario o por inversiones ociosas que tienen un costo oportunidad; ya que
no todas las partidas del activo circulante son igualmente liquidas.

Capital de trabajo necesario

Para Fernandez (2013, p.2) el capital de trabajo necesario es “el fondo de maniobra
gue necesita una empresa para garantizar de forma ininterrumpida el proceso de
produccién, circulacién y la prestacion de los servicios”. Sin embargo, en reiteradas
ocasiones el capital de trabajo real no coincide con el capital de trabajo necesario de ahi la
importancia que tiene para cualquier entidad conocer el capital de trabajo que realmente
necesita para el desarrollo eficiente de su gestion.

Los métodos para determinar el Capital de Trabajo Necesario (CTN) se clasifican en:

Métodos estaticos, se refieren a la estructura del capital de trabajo, es decir, se basan
en una determinada relacién estructural que se establece entre las partidas del circulante,
identificandolo como una parte (en términos puntuales o como franja de posibilidades) de
la estructura patrimonial circulante. En este grupo se localizan el método estadistico y el
meétodo de relaciones patrimoniales Estos modelos son poco utilizados actualmente, ya
gue se considera prioritario el analisis dinamico, tomandose en consideracién los flujos de
cualquier tipo.

Métodos dinamicos, que se centran en la actividad realizada o a realizar y por tanto
daran un resultado variado en dependencia del desarrollo de la misma. En esencia, se
fundamentan en la actividad realizada o prevista, de manera que daran como resultado
una cantidad oscilante que dependera de la evolucién de la actividad. Los métodos
dinamicos han sido los mas utilizados por la mayoria de los autores, dentro de estos los
mas empleados son el Método de Rotaciones de Julian Gonzalez Pascual (1992), Método de
Masson, Método de proporcionalidad o de Giuilbault.

El modelo de rotaciones es el mas representativo dentro del grupo dinamico y el mas
aplicado, se basa en el calculo del capital de trabajo como activo circulante menos pasivo
circulante; cuyo fundamento esta en lograr el valor ideal del capital de trabajo una vez que
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se han determinado los valores adecuados de las partidas que lo componen, es decir, se
busca establecer partidas ideales de activos y pasivos circulantes, pero sélo las que tienen
implicacion directa en el ciclo de caja de la empresa.

En el modelo de rotaciones el proceso productivo se divide en 3 categorias:
Almacenaje de materias primas, fabricacion o productos en proceso y almacenaje de
productos terminados. A las que se les afiaden las fases de cobro a los clientes y el pago a
proveedores.

Ademas, se incluye el disponible, cuyo saldo dependera de los dias de cobertura o
garantia de pagos frente a los proveedores que se quiera establecer. En este modelo se
establece el 10% del exigible a corto plazo. Siendo la expresion analitica del CTN:

CxP; CIF*P, CIVxPs VP, 01xCM*P, CM=*P,
+ + + + -~

CTN = 360 360 360 360 360 360

Donde:

CTN- Capital de Trabajo Necesario

C: Consumos.

CIF: Costo industrial de fabricacion.

CIV: Costo industrial de ventas.

V: Ventas.

CM: Compras.

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 fabricacion.

P5: Plazo de almacenaje de productos terminados.

Mediante la aplicacion de este modelo se busca determinar cuantitativamente el
fondo de maniobra ideal sobre la base de establecer una garantia financiera.

Por su parte, el Método de Masson es similar al método de rotaciones, ya que se
basa en considerar, en lugar de las rotaciones, los plazos respectivos de almacenamiento
de materias primas, fabricacién, de venta y periodo de cobro.

El Método de proporcionalidad o de Giuilbault se basa en calcular la relacién
existente entre el inmovilizado y los elementos integrantes del coste anual de la
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explotacién. Para aplicar este procedimiento, primero se obtienen los datos
correspondientes a un gran numero de empresas que realicen la misma actividad que la
entidad para la cual se va a fijar el fondo de rotacidén necesario. Con estos datos estadisticos
sobre la proporcionalidad entre las magnitudes, se determinan unos porcentajes medios
que sirven de base para la determinacion del CTN

En Cuba, existe una metodologia del Ministerio de Finanzas y Precios para la
determinacién del Capital de Trabajo Necesario.

Sin embargo, se muestran las siguientes insuficiencias y limitaciones en la misma:

Se aplica el método estatico contable para el calculo. Este método, al basarse en los
saldos del Estado de Situacién, muestra la situacion en un momento dado siendo muy
limitado cuando se trata de proyectar el valor de este.

El CTN se determina multiplicando las compras diarias promedio por el ciclo de
conversion del efectivo real, por lo que el resultado en esa fecha de la gestidn realizada de
cobros y pagos y del inventario que realiza la empresa se transfiere al calculo realizado.

No se considera la intercompensacion riesgo - rendimiento, ni las condiciones
concretas del entorno donde la empresa realiza su actividad y que puede plantear
restricciones a su capital de trabajo, que en el caso de las empresas del comercio minorista
lo constituye, por ejemplo, la garantia o acceso a las mercancias y la calidad de estas.

Al ser un método basado en el registro contable las deficiencias que tenga el mismo
se traslada a la determinacion y analisis del CTN.

Estas insuficiencias, plantean la necesidad de aplicar la ciencia en aras de
perfeccionar el calculo del mismo

Tendencias de desarrollo del comercio y su incidencia en el CTN

Segun CEGID (2022) el sector del comercio minorista bajo el influjo de la pandemia
COVID - 19 ha experimentado cambios que marcan tendencias en su desarrollo futuro,
entre las cuales se destacan:

Acelerar la transformacion digital y omnicanal.

Optimizar la gestion de inventarios

Aumentar la responsabilidad social y la sostenibilidad.

Aumentar el aprovisionamiento local/cercano.

Incremento de las migraciones a la nube, el uso de sistemas digitales y moviles.
Aumentar el uso de la realidad artificial y la realidad virtual

A partir de estas tendencias de la actividad comercial la determinacion de su capital
de trabajo necesario se debe realizar fundamentalmente por métodos dindmicos, que dan
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un resultado variado en dependencia del desarrollo de la actividad comercial, por lo que se
considera que debe utilizarse un método que corresponda a esta clasificacién.

Entre los métodos dinamicos especificos para la actividad comercial se encuentra el
Modelo Calmes

Este modelo es un método que no incluye la parte de produccion, solo tiene
implicacién el periodo de almacenaje de existencias, pago a proveedores y cobro a los
clientes.

Con éste se busca establecer la estructura circulante de la empresa para llegar al

fondo de maniobra necesario, mediante la siguiente expresion:
CTN = [(CV /12) X PO.] + [(CV + G) X P1/12] — [(CV /12) X P2]

Donde:

CV - costo de ventas.

PO- plazo promedio de almacenaje de las mercancias.

G- gastos generales de explotacién mensuales.

P1- plazo de cobro a los clientes.

P2- plazo de pago a proveedores

Teniendo en cuenta el nivel de incertidumbre que caracteriza a la economia cubana
los autores consideran necesario introducir la variable riesgo y dar una definicion
contextualizada de CTN para las empresas comerciales, como el fondo de maniobra que
necesita la empresa comercial para garantizar de forma ininterrumpida el proceso de
circulacion y venta de las mercancias teniendo presente los riesgos que puedan afectar al
ciclo operativo de la empresa.

Pero, ;qué se asume por riesgo para la determinacién del capital de trabajo
necesario en este sector de la economia cubana?

El riesgo del CTN se considera como la posibilidad de no llegada en tiempo o no
calidad de las existencias comerciales que limita las ventas y afecta el ciclo operativo de la
empresa.

En el caso del riesgo vinculado a la no existencia de mercancias se asume este como
la posibilidad de no percibir ingreso por no llegada o llegada tardia de mercancias; por lo
gue se plantea introducir un margen de seguridad (MSct) que se suma al Capital de Trabajo
Necesario determinado por Calmes y el mismo se determina a criterio de la empresa en
dependencia a las particularidades de su cadena de suministros.

Para el riesgo de no calidad es necesario definir que se asume como calidad.
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A partir de los estudios de Climent (2003); Evans et al (2008) se asume como calidad
las particularidades y caracteristicas de un producto que cumple con las especificaciones 'y
tolerancias determinadas por sus disefiadores y cumple con los requerimientos vy
expectativas del consumidor en una adecuada relacion con el precio del producto.

Y como riesgo de no calidad se asume la probabilidad de pérdidas financieras en
términos de ingresos que afecta al capital de trabajo de la empresa por no cumplir con la
calidad estipulada.

En este caso se considera pertinente incorporar un margen de seguridad relacionado
con la no calidad y se estima como el Costo Oportunidad de la no calidad, o sea representa
lo dejado de ingresar por falta de calidad y estaria compuesto por:

Costo Oportunidad por calidad del producto (COcp): representa el ingreso dejado de
percibir por no cumplir el producto con las especificaciones y tolerancias determinadas por
sus disefladores.

Costo Oportunidad de necesidades y expectativas del consumidor (COnyec):
representa el ingreso dejado de percibir por no cumplir el producto con las necesidades y
expectativas del consumidor

Costo Oportunidad de la relaciéon calidad del producto y precio (COrcp): representa
el ingreso dejado de percibir por no correspondencia del precio con la calidad del producto

Por lo tanto, el margen de seguridad relacionado con la no calidad seria igual al Costo
Oportunidad de la no calidad (COnc). A continuacion, se muestra la formula del Conc

COnc = COcp + COnyec + COrcp

Por lo tanto, la determinacién del CTN para el sector minorista cubano se expone en
la siguiente ecuacion:

CTN =[(CV /12) X P0.] + [(CV + G)X P1/12] — [(CV /12) X P2] + MSct + CONc
Donde:

CV - costo de ventas.

PO- plazo promedio de almacenaje de las mercancias.

G- gastos generales de explotacion mensuales.

P1- plazo de cobro a los clientes.

P2- plazo de pago a proveedores

MSct - margen de seguridad

COnc- costo oportunidad de la no calidad
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CONCLUSIONES

El estudio realizado fundamenta que la determinacion del capital de trabajo
necesario debe realizarse a partir del disefio de metodologias sectoriales que reconozcan
las particularidades del sector y considerando el enfoque riesgo rendimiento para que
realmente se convierta en un instrumento para la gerencia en el logro de la liquidez y los
beneficios financieros necesarios para el crecimiento empresarial

En el caso de la economia cubana atendiendo a las particularidades de esta es
indispensable en la actualidad contextualizar la determinacion del mismo, pero sin
renunciar a los fundamentos expuestos anteriormente.

La investigacién realizada abre nuevos campos de investigacion relacionados con la
optimizacion del capital de trabajo.
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