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RESUMEN

El Capital de Trabajo refleja la capacidad de la empresa para cubrir sus compromisos
inmediatos y mantener la continuidad operativa por lo que, en el sector turistico, los
Activos Circulantes juegan un papel determinante. La estacionalidad de la demanda,
la dependencia de mercados emisores, la necesidad de mantener estandares de
calidad elevados, la alta proporcién de costos fijos, convierten a la gestion del Capital
de Trabajo en una variable critica para los resultados econémicos financieros en el
corto plazo. En este sentido, el Hotel Starfish Cuatro Palmas de Varadero presenté
dificultades en el afio 2023, acrecentadas en el 2024. Es por ello que, en la presente
investigacion, apoyada en el método dialéctico materialista, asume como objetivo
general disefiar un procedimiento para la gestion del Capital de Trabajo lo que se
identifica con los objetivos generales de las bases del Plan nacional de desarrollo
economico y social hasta el 2030, con los Lineamientos de la conceptualizacion del
modelo econdmico y social cubano de desarrollo socialista y con el Programa de
gobierno para el 2026. Entre los resultados se resalta la generacion de informacién
relevante, veraz y oportuna que propicia alternativas de accion relacionadas con la
inversion en Activos Circulantes y el financiamiento a corto plazo, buscando el
equilibrio entre rentabilidad y riesgo, todo ello con propuestas de métodos, técnicas y
herramientas para el pronéstico y analisis de datos, capaz de gestionar el Capital de
Trabajo lo que le permite a los directivos tomar decisiones que contribuyan al

fortalecimiento de la estructura financiera y la sostenibilidad econémica de la entidad.

Palabras claves: Capital de Trabajo, estacionalidad, gestion financiera, gestion

operativa
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SUMMARY

Working capital reflects a company's ability to meet its immediate obligations and
maintain operational continuity. Therefore, in the tourism sector, current assets play a
crucial role. Seasonal demand, dependence on source markets, the need to maintain
high quality standards, and the high proportion of fixed costs make working capital
management a critical variable for short-term financial performance. In this regard, the
Starfish Cuatro Palmas Hotel in Varadero experienced difficulties in 2023, which
worsened in 2024. Therefore, this research, based on the dialectical materialist
method, aims to design a procedure for working capital management. This aligns with
the general objectives of the National Economic and Social Development Plan until
2030, the Guidelines for the Conceptualization of the Cuban Economic and Social
Model of Socialist Development, and the Government Program for 2026. Among the
results, the generation of relevant, accurate, and timely information stands out. This
information fosters alternative actions related to investment in current assets and short-
term financing, seeking a balance between profitability and risk. The research also
proposes methods, techniques, and tools for forecasting and data analysis, enabling
working capital management and allowing managers to make decisions that contribute

to strengthening the financial structure and economic sustainability of the entity.

Keywords: Working capital, seasonality, financial management, operational

management
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En un entorno caracterizado por la globalizacién de los mercados, la volatilidad
econdmica y la competencia creciente, la gestion financiera ha trascendido su rol
tradicional de registro y control para convertirse en un area estratégica responsable de
la asignacion eficiente de recursos, la optimizacion de la estructura de capital y la
maximizacion del valor para los grupos de interés (Angulo, 2016).

Cabe resaltar que la gestion financiera moderna se orienta fundamentalmente hacia el
logro del equilibrio entre dos dimensiones aparentemente contrapuestas: la
rentabilidad y el riesgo. Este binomio constituye la esencia de las decisiones
financieras (Gitman y Zutter, 2019).

Sobre esta base conceptual, la gestion operativa, emerge como el espacio donde las
decisiones financieras se materializan en el dia a dia de las empresas. Ella es la que
se encarga de ejecutar las actividades cotidianas que generan valor: la produccion de
bienes y servicios, la atencién al cliente, la gestion de Inventarios, la administracién de
la cadena de suministro y el manejo de los recursos humanos y materiales (Van Horne
y Wachowicz, 2010).

Ambas dimensiones, la financiera y la operativa, se encuentran intrinsecamente
vinculadas a través del Capital de Trabajo (CT) que consiste en la inversion de activos
a corto plazo necesaria para sostener el ciclo productivo y comercial de la
organizacion. También se conoce como Fondo de Maniobra porque representa la
diferencia entre los Activos Circulantes y los Pasivos Circulantes (Angulo, 2016).

Esta magnitud financiera refleja la capacidad de la empresa para cubrir sus
compromisos inmediatos y mantener la continuidad operativa sin recurrir a
financiamiento extraordinario. Cuando es positivo indica que la organizacion dispone
de recursos suficientes para financiar su ciclo operativo y negativo constituye una sefial
de alerta sobre potenciales problemas de liquidez que pueden conducir a la
interrupcion de las actividades e incluso a la insolvencia técnica (Gitman y Zutter,
2019).

La importancia del Capital de Trabajo radica en que actia como un amortiguador
financiero que permite a la empresa absorber las fluctuaciones propias de su actividad:

LIC. DAYELI ERBELLD SANCHEZ 1
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la estacionalidad de las ventas, los retrasos en los cobros a clientes, las variaciones
en los precios de los insumos o los incrementos inesperados en los costos operativos.
Su gestidn efectiva implica mantener niveles 6ptimos de Efectivo, Cuentas por Cobrar
e Inventarios que garanticen la liquidez sin incurrir en costos de oportunidad por
recursos ociosos, al mismo tiempo que se negocian condiciones favorables con
proveedores y entidades financieras para el financiamiento de las operaciones (Ross
et al., 2019).

En el sector turistico, la gestion del Capital de Trabajo adquiere particularidades que
la diferencian de otros sectores econdmicos. Las empresas hoteleras se caracterizan
por una estructura de activos donde predominan los activos fijos, pero los Activos
Circulantes juegan un papel determinante en la continuidad operativa. La
estacionalidad de la demanda, la dependencia de mercados emisores externos, la
necesidad de mantener estandares de calidad elevados y la alta proporcion de costos
fijos convierten al Capital de Trabajo en una variable critica para la sostenibilidad
financiera de los establecimientos hoteleros (Organizacion Mundial del Turismo, 2023).
En Cuba, el turismo es uno de los sectores mas relevantes para la economia nacional,
siendo una fuente crucial de divisas y empleo. Es una de las esferas mas significativas
de la economia cubana por su impacto directo en el Producto Interno Bruto (PIB).

La actividad de hoteles y restaurantes ha mantenido un comportamiento ascendente
entre 2010 y 2022, ubicandose, en promedio, como uno de los sectores que mas
aportan al PIB de la isla. Estos resultados evidencian el papel del turismo como motor
de desarrollo econémico y su efecto multiplicador sobre otras ramas productivas del
pais (Erbello et al, 2025).

A partir de la estrategia econémica cubana, se define el papel fundamental del sector
turistico en la economia cubana, lo que genera la necesidad de desarrollar
investigaciones que contribuyan a su perfeccionamiento continuo.

La presente investigacion se corresponde con lineamientos estratégicos de la Politica
Econdmica y Social del Partido y la Revolucién, actualizados en el 8vo Congreso del
Partido Comunista de Cuba (PCC), particularmente aquellos que establecen:
“Implementar el Programa para el Fortalecimiento de la Contabilidad y lograr que esta
constituya una herramienta en la toma de decisiones, que garantice la fiabilidad y

LIC. DAYELI ERBELLD SANCHEZ 2



INTRODUCCION

transparencia de la informacion financiera y estadistica, de manera oportuna y
razonable” (Partido Comunista de Cuba, 2021).

Asimismo, responde al mandato de: “Perfeccionar la comercializacién de los servicios
turisticos; crecer en la cifra de visitantes al pais y los turistas dias internacionales,
maximizando el ingreso medio por cliente” (Partido Comunista de Cuba, 2021). Y al
imperativo de: “Emplear las Tecnologias de la Informacion y la Comunicaciéon en la
transformacién digital del destino Cuba, haciendo mas eficientes y competitivos los
procesos vinculados con la gestion turistica” (Partido Comunista de Cuba, 2021).
Durante las sesiones de dicho congreso, celebrado en abril de 2021, se enfatizé la
necesidad de aumentar la eficiencia del proceso inversionista y garantizar la
correspondencia entre los estudios de factibilidad y el rendimiento real de las
inversiones, asi como la aplicacion de la ciencia y la tecnologia para el desarrollo
socioeconomico del pais. En este contexto, el turismo no solo debe recuperar los
niveles prepandemia, sino hacerlo en un escenario de mayor competitividad regional y
restricciones internas (Perelld, 2025).

Dentro de este orden de ideas, esta investigacion esta en correspondencia con las
prioridades del Programa Econdémico y Social del Gobierno para 2026, al contribuir a
la eficiencia econdmica financiera de las entidades turisticas cubanas, consideradas
estratégicas para la generacion de ingresos externos. Ademas, responde a las
dificultades estructurales reconocidas oficialmente en el sector turistico de la provincia
Matanzas, declarado en el banco de problemas del Ministerio del Turismo (documento
rector que orienta la labor de las entidades hoteleras del territorio) donde se identifica
como prioritaria la mejora de la eficacia y la eficiencia en la gestion econémico-contable
de las organizaciones del sector en el destino, aspecto vinculado con la gestion del
Capital de Trabajo.

El Hotel Starfish Cuatro Palmas, objeto de estudio practico de la investigacion,
pertenece al Grupo Hotelero Gran Caribe, la cadena turistica lider en la hoteleria
clasica e histérica de Cuba. La entidad opera bajo un contrato de administraciéon con
la empresa extranjera Blue Diamond, y es considerada una de las instalaciones mas
exitosas del grupo en el pais, con presencia en los principales destinos de sol y playa
como Varadero, La Habana y los cayos del norte. Este vinculo con una cadena de
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reconocido prestigio refuerza la necesidad de contar con herramientas financieras que
garanticen una gestion eficiente y competitiva de sus recursos.

El Hotel Starfish Cuatro Palmas se encuentra ubicado en la Avenida 1ra, entre las
calles 60 y 64, Varadero, municipio Cardenas, provincia de Matanzas. Sus operaciones
comenzaron en el afo 1996, ostenta la categoria de 4 estrellas y funciona bajo la
modalidad de todo incluido. Este trabajo abarca el periodo comprendido en los afos
2023-2024.

Dicha entidad enfrenta desde el afio 2023 un escenario de creciente complejidad
financiera, condicionado por la contraccion de mercados emisores tradicionales y el
incremento sostenido de los costos operativos. El analisis comparativo de los estados
financieros correspondientes al periodo 2023-2024 evidencia fragilidades estructurales
en la gestion del Capital de Trabajo.

En 2023, el hotel cerré con un Capital de Trabajo Neto de 161 millones de pesos y una
razon corriente de 1,72, sustentados principalmente en una elevada liquidez en banco
(235 millones). No obstante, este desempefio ocultaba vulnerabilidades relevantes: un
alto volumen de Cuentas por Cobrar a turoperadores (103 millones) y una acumulacion
de Inventarios (27 millones) que anticipaban tensiones de liquidez.

Para 2024, dichas fragilidades se materializaron: el Efectivo en Banco se redujo en
39,8% (hasta 142 millones), mientras que los Inventarios se incrementaron en 40,6%
(hasta 38 millones), reflejando una desaceleracién en la rotacion de mercancias y una
acumulacion forzosa de existencias.

Como resultado, el Capital de Trabajo se contrajo en mas de 48 millones de pesos (lo
que representa un -30,1%), acompanado de una disminucién tanto en la razén
corriente como en la prueba acida, lo que confirma un deterioro significativo de la
capacidad de la entidad para atender sus obligaciones inmediatas sin recurrir a la
liquidacion de Inventarios.

Este contexto los mecanismos tradicionales de analisis financiero, resultan
insuficientes para capturar esta complejidad y generar informacién relevante para la
toma de decisiones por lo que se hace necesario integrar herramientas financieras,
dinamicas y prospectivas, capaz de revelar las verdaderas relaciones entre el Capital
de Trabajo, la liquidez y la rentabilidad, para orientar a los directivos hacia decisiones
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que gestionen la estructura financiera a corto plazo lo cual constituye la situaciéon

problematica de la investigacion.

De esta manera se plantea como problema de investigacion: ; Como contribuir a la

gestion del Capital de Trabajo para que sea considerada en el proceso de toma de

decisiones operativas en la gestion hotelera?

La investigacion tiene como objetivo general: Disefiar un procedimiento para la

gestion del Capital de Trabajo en el Hotel Starfish Cuatro Palmas.

Para dar cumplimiento al objetivo general se proponen los objetivos especificos

siguientes:

1. Sistematizar los elementos tedricos-conceptuales sobre la gestién del Capital de
Trabajo en el sector turistico.

2. Describir el procedimiento para la gestion del Capital de Trabajo en entidades
hoteleras.

3. Aplicar el procedimiento para la gestion del Capital de Trabajo en el Hotel Starfish

Cuatro Palmas.

Por lo antes expuesto el objeto de investigacién es: la gestion financiera en el Hotel
Starfish Cuatro Palmas y el campo de accion: la gestion del Capital de Trabajo en el
Hotel Starfish Cuatro Palmas.

Se plantea como hipétesis de investigacién: la aplicacion de un procedimiento para
la gestion del Capital de Trabajo permite generar informacion relevante, veraz y
oportuna para que sea considerada en el proceso de toma de decisiones operativas
en la gestion hotelera por lo que contribuye al fortalecimiento de la estructura financiera
y la sostenibilidad econémica de la entidad.

Dado lo anterior, se propone la matriz de la tabla 1 de operacionalizacién de las
variables:

Tabla 1. Operacionalizacion de las variables

Variable Variable independiente Variable dependiente

Nombre Procedimiento de gestibn Toma de decisiones sobre el Capital
del Capital de Trabajo. de Trabaijo.

g Conjunto de etapas, pasos Proceso mediante el cual la gerencia

Definiciéon ; . )
y herramientas selecciona entre alternativas de

conceptual . > : : S
metodologicas que accion relacionadas con la inversion
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permiten  examinar la
estructura,
comportamiento y
tendencias del Capital de
Trabajo para generar
informacion relevante para
la toma de decisiones
(Angulo, 2016).

Grado de estructuracion y
aplicabilidad del
procedimiento propuesto,
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en Activos Circulantes vy el
financiamiento a corto plazo,
buscando el equilibrio  entre
rentabilidad y riesgo (Gitman y Zutter,
2019).

decisiones
equilibrio

Grado en que las
financieras optimizan el
entre rentabilidad y riesgo, medido a

Deflnlc_lon medido a través de su través de indicadores financieros
operacional . : o o
capacidad para integrar clave y la validacion por criterio de
herramientas financieras, expertos.
estadisticas y de gestion.
Dimensiones Indicadores
Numero de etapas y pasos definidos;
Estructura metodoldgica claridad secuencial; fundamentacion
tedrica.
Razones financieras; ciclo de
Herramientas de analisis Efectivo; flujo de fondos; modelos de
prondstico.
Facilidad de comprension;
Aplicabilidad practica requerimientos de  informacion;
Variable adaptabilidad al contexto hotelero.

independiente

Decisiones de inversion
corriente
Decisiones de

financiamiento corriente

Resultados financieros

Nivel de Efectivo 6ptimo; politica de

crédito y cobranza; gestion de
Inventarios.

Estructura de Pasivos Circulantes;
negociacion con proveedores;

acceso a financiamiento bancario.
Capital de Trabajo Neto; Razdn
Circulante; Prueba Acida; Ciclo de
Conversion del Efectivo.

Variable
dependiente

Eficiencia y eficacia en la
gestion del Capital de
Trabajo

1. Fundamentacion teorica.

2. Comprobacion practica.

3. Valor del IQR del Método Delphi
menor o igual a 1.

La novedad cientifica de la investigacion radica en el disefio de un procedimiento para

la gestion del Capital de Trabajo, adaptado a las particularidades de las entidades

hoteleras cubanas, que integra actuales herramientas y técnicas de investigacion para

el prondstico y anadlisis de datos, capaz de gestionar el Capital de Trabajo lo que le
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permite a los directivos tomar decisiones que contribuyan al fortalecimiento de la
estructura financiera y la sostenibilidad econémica de la entidad.

Su aplicacioén en el Hotel Starfish Cuatro Palmas contribuye al diagndstico de niveles
de eficiencia y eficacia durante el periodo 2023 - 2025 y demuestra su capacidad para
explicar la evolucion financiera y orientar estrategias de mejora.

El disefio de un procedimiento para el desarrollo de la investigacion se utiliza como
meétodo rector del conocimiento el dialéctico-materialista, desplegandose métodos
tedricos y empiricos.

Entre los tedricos: analisis-sintesis, induccion-deduccion e historico-légico. De los
empiricos: observacion directa, entrevista, encuesta, trabajo en grupo y revision
documental. También se emplearan métodos estadisticos: correlacion, regresion
lineal, Método Delphi para la validacion mediante el criterio de expertos, Diagrama de
Pareto, método grafico, método de analisis de las razones financieras y analisis
descriptivos para el analisis de los datos, apoyados en las herramientas Microsoft

Office, Connected Papers y Google Trend.

Como aportes de la investigacion se definen los siguientes:

e Investigativo: al incluir una revision actualizada de la literatura relacionada con el
analisis del Capital de Trabajo en el sector turistico.

e Tedrico: al integrar los procedimientos tradicionales de analisis del Capital de
Trabajo con las particularidades de las entidades hoteleras.

e Practico: al aplicar el procedimiento propuesto en el Hotel Starfish Cuatro Palmas
durante el periodo 2023-2025.

e Metodologico: al contribuir con el enriquecimiento de los contenidos de las
asignaturas relacionadas con la gestion financiera en carreras como Licenciatura
en Turismo, Contabilidad y Finanzas e Ingenieria Industrial, y como referencia
bibliografica para la superacion postgraduada de directivos y especialistas de
entidades hoteleras.

e Econodmico: al disefar un procedimiento capaz de gestionar el Capital de Trabajo
que permita a los directivos tomar decisiones que contribuyan al fortalecimiento de

la estructura financiera y la sostenibilidad econdmica de la entidad.
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Para su presentacion, la investigacion se estructura tres capitulos.

Capitulo 1, se sistematizan los elementos tedricos conceptuales sobre la gestidn
financiera, operativa y el Capital de Trabajo.

Capitulo 2, se describe el procedimiento para la gestién del Capital de Trabajo en
entidades hoteleras.

Capitulo 3, se aplica el procedimiento para la gestion del Capital de Trabajo en Hotel
Starfish Cuatro Palmas.

Finalmente se muestran las conclusiones y recomendaciones del presente trabajo, se
relaciona toda la bibliografia consultada y se adjuntan los anexos que estan en
correspondencia con el desarrollo de este.

En la figura 1 se puede apreciar el hilo conductor de la investigacion.

Capitulo 1: Capitulo 2: Capitulo 3:
ELEMENTOS TEORICOS CONCEPTUALES DESCRIPCION DEL PROCEDIMIENTO PARA APLICACION DEL PROCEDIMIENTO EN EL
SOBRE LA GESTION DEL CAPITAL DE LA GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO EN HOTEL STARFISH CUATRO PALMAS
TRABAJO EN EL SECTOR TURISTICO ENTIDADES HOTELERAS
- 721, Métodosy
1#:5;%?:,%“ —_— . herramientas -~ Etapa |. Diagnéstico
/1.2, Gestion 0
\_ Operativa / 22 Tendencias
P — ( actuales sobre el ) |
/7 1.3. Capital . _Capital de Trabajo Etapa Il. Analisis integral del
\_ deTrabajo e Capital de Trabajo
= 2.3 Descripcion del .
e { procedimiento para |
¢ 14.Riesgoy - la gestion del y Etapa Ill. Gestion
~._Rentabilidad - . Capital de Trabajo pa il !
5. El Turismo " 2.4. Validacién tedrica
g i del procedimiento por ‘ A
~ comoSector N proc P y Etapa IV. Validacion
~__Estratégico -._____gl criterio de experto§ -
\ Proporciona bases tedricas >\ Se describe el procedimiento > ‘ Resultados
| [T

Figura 1. Hilo conductor de la investigacion
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CAPITULO 1. ELEMENTOS TEORICOS CONCEPTUALES SOBRE LA GESTION
DEL CAPITAL DE TRABAJO EN EL SECTOR TURISTICO

El presente capitulo tiene como objetivo sistematizar los elementos tedricos
conceptuales que sustentan la investigacion. Se aborda la gestién financiera como
marco general del analisis empresarial; la gestion operativa y su relacion con las
finanzas; el Capital de Trabajo, sus componentes, importancia estratégica y
herramientas de analisis. Finalmente, se analizan las particularidades del sector

turistico cubano.

1.1. La gestion financiera como fundamento del analisis empresarial

La gestion financiera ha experimentado una notable evolucion a lo largo del siglo XXy
lo que va del XXI, transitando desde un enfoque meramente descriptivo y centrado en
la obtencién de fondos, hacia una concepcion integral orientada a la maximizacion del
valor de la empresa y la optimizacion de los recursos.

Autores como Van Horne y Wachowicz (2010) sefialan que las finanzas surgieron
como un campo diferenciado de la economia a principios del siglo XX, con énfasis en
aspectos legales e institucionales tales como fusiones, consolidaciones y emision de
valores. Posteriormente, en la década de los treinta, la atencion se desplazé hacia la
liquidez y la supervivencia empresarial como consecuencia de la Gran Depresion.

A partir de los afios cincuenta, el desarrollo de la teoria moderna de las finanzas
incorporé modelos matematicos y estadisticos para la evaluacion de inversiones y la
gestion del riesgo, destacandose los trabajos de Markowitz (1952) sobre diversificacion
de carteras y de Modigliani y Miller (1958) acerca de la estructura de capital.

En las décadas siguientes, la globalizacion de los mercados, la desregulacion
financiera y el avance tecnolégico ampliaron el alcance de las finanzas, convirtiéndolas
en un eje transversal de la estrategia empresarial.

En la actualidad, la gestion financiera se conceptualiza como el area funcional
encargada de la adquisicion, financiamiento y administracion de los activos, con el
objetivo primordial de maximizar la riqueza de los accionistas o propietarios Gitman y
Zutter (2012).
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Esta definicion implica tres decisiones fundamentales: la decision de inversion

(asignacion de recursos a activos), la decision de financiamiento (obtencion de fondos)

y la decision de dividendos (distribucion de utilidades). Las mismas se encuentran

interrelacionadas y determinan la capacidad de la empresa para generar valor en el

corto y largo plazo.

Investigaciones recientes han profundizado en esta conceptualizacion. Segun Ruiz

(2025), la gestion financiera contemporanea actua como un eje transversal para la

competitividad, integrando la planificacion estratégica, el control del Capital de Trabajo

y la estructura de financiamiento como determinantes directos de la rentabilidad

empresarial.

En el contexto actual, caracterizado por entornos dinamicos y crisis recurrentes, la

funcidn financiera ha evolucionado hacia un rol proactivo que incorpora la digitalizacion

y las herramientas tecnologicas como potenciadoras de la toma de decisiones.

El objetivo financiero clasico de maximizar el valor de la empresa ha sido ampliamente

debatido y complementado con enfoques que consideran la sostenibilidad, la

responsabilidad social y la creacién de valor para los grupos de interés.

La autora considera que, en el contexto de empresas hoteleras, como es en el objeto

de estudio, la maximizacion de la rentabilidad ajustada al riesgo constituye un referente

valido, siempre que se considere la necesidad de mantener un equilibrio financiero que

garantice la continuidad operativa.

Las funciones esenciales de la gestion financiera pueden sintetizarse en las siguientes:

o Diagndstico financiero: evaluaciéon de la situaciéon econémica-financiera mediante
el analisis de estados contables y la aplicacion de razones financieras.

« Planeacion financiera: proyeccion de resultados, flujos de Efectivo y necesidades
de financiamiento a corto y largo plazo.

« Toma de decisiones de inversion: seleccion de activos que maximicen el
rendimiento ajustado al riesgo.

« Toma de decisiones de financiamiento: determinacion de la estructura de capital

optima y seleccion de fuentes de financiamiento.
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o Gestion del Capital de Trabajo: administracion de los Activos Circulantes y Pasivos
Circulantes para mantener la liquidez y contribuir a la rentabilidad.

o Control y monitoreo: seguimiento de la ejecucion financiera y correccion de
desviaciones.

Polehenka et al. (2025) enfatizan que la efectividad de la gestidn financiera en entornos

de crisis se manifiesta en la capacidad de las empresas para garantizar su seguridad

operativa mediante un adecuado equilibrio entre liquidez, rentabilidad y estructura de

financiamiento.

Mientras que Abdulkareem et al. (2025) demuestran, que las estrategias de gestion del

Capital de Trabajo impactan significativamente en la rentabilidad empresarial,

especialmente en sectores donde los ciclos operativos son prolongados.

El analisis financiero constituye el conjunto de técnicas utilizadas para diagnosticar la

situacion y evolucion econdmica-financiera de la empresa, identificar fortalezas y

debilidades, y apoyar el proceso decisional Weston y Brigham (1994).

Estos autores distinguen entre el analisis interno, orientado a la gestion, y el analisis

externo, realizado por inversionistas, acreedores y otros agentes.

Algunas de las principales técnicas de analisis financiero incluyen:

e Analisis vertical y horizontal: estudio de la estructura y evolucion de los estados
financieros.

« Razones financieras: indicadores que relacionan magnitudes significativas para
evaluar liquidez, solvencia, rentabilidad, eficiencia y endeudamiento.

En el contexto de la presente investigacion, el analisis financiero se orienta

particularmente hacia la gestion del Capital de Trabajo.

Recientemente Amarhyouz y Azegagh (2025) evidencian que el desempefio financiero

esta determinado por factores internos (gestion del circulante y estructura de costos) y

externos (entorno macroeconémico y marco institucional), lo que exige herramientas

analiticas multidimensionales.

La gestion financiera y la operativa no constituyen compartimentos estancos, sino que

se articulan como un sistema interdependiente donde las decisiones de una impactan
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directamente en la otra. Comprender este vinculo bidireccional resulta imprescindible
por lo que el epigrafe siguiente abordara la gestion operativa y su vinculo con las

finanzas.

1.2. La gestién operativa y su relacion con las finanzas

La gestidon operativa, también denominada administracion de operaciones, se ocupa
del disefio, direccién y control de los procesos productivos y de servicios que
transforman insumos en productos o servicios con valor agregado para los clientes.
Autores como Chase et al. (2009) la definen como la gestion de los recursos directos
necesarios para producir los bienes y servicios que ofrece una organizacion.
Tradicionalmente, la gestion operativa se ha centrado en la eficiencia productiva, la
calidad, la flexibilidad y la rapidez de respuesta. Sin embargo, en las ultimas décadas
se ha producido una convergencia creciente entre la gestion operativa y la financiera,
al reconocerse que las decisiones operativas tienen implicaciones financieras directas,
y viceversa.

Esta integracion es particularmente relevante en empresas de servicios como las
hoteleras, donde la capacidad instalada, la gestidn de inventarios perecederos y la
administracion de personal inciden significativamente en los resultados financieros.
En el contexto financiero actual, la integracion entre operaciones y finanzas se ha
profundizado aun mas.

Lehutova et al. (2025) analizan los cambios de competencias en el mercado laboral
derivados de la implementacion de la Industria 4.0. Destacan como la automatizacion
y digitalizacion transforman los procesos operativos y sus requerimientos financieros.
Esta transformacién implica que las decisiones sobre tecnologia, procesos y personal
tienen consecuencias directas en la estructura de costos, las necesidades de inversion
y, en ultima instancia, en la rentabilidad empresarial.

La gestion operativa abarca multiples dimensiones que afectan la situacion financiera
de la empresa. Entre las de mayor relevancia para el estudio del Capital de Trabajo se

encuentran:
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o Gestion de Inventarios: determinacién de niveles Optimos de existencias que
minimicen los costos de almacenamiento y rotura de stock, manteniendo la
capacidad de respuesta a la demanda. En las entidades hoteleras, los Inventarios
incluyen alimentos, bebidas, lenceria, utiles y herramientas, cuya administracion
ineficiente puede generar costos financieros significativos y afectar la liquidez.

o Gestion de compras y aprovisionamiento: seleccidon de proveedores, negociacion
de condiciones de pago y plazos de entrega, y control de la calidad de los insumos.
Las condiciones de pago pactadas con proveedores constituyen una fuente
implicita de financiamiento a corto plazo.

o Gestion de Ventas y Cuentas por Cobrar: politicas de crédito, condiciones de cobro
y procedimientos de recuperacion. Los plazos otorgados a clientes determinan el
ciclo de conversion de Efectivo y afectan la liquidez.

o Gestion de tesoreria: administracion de los flujos de Efectivo, programacion de
pagos y gestion de excedentes temporales de liquidez.

e Gestion de recursos humanos: control de costos laborales, productividad del
personal y administracién de obligaciones salariales.

Estas areas operativas interactuan permanentemente con las decisiones financieras,

configurando un sistema integrado que requiere herramientas analiticas capaces de

captar dichas interrelaciones.

Mendes-Da-Silva y Ermel (2022) examinan la gestion del crédito comercial en

pequeias y medianas empresas de mercados emergentes, evidenciando que la

asimetria de informacion condiciona las politicas de financiamiento interempresarial y

afecta los ciclos de conversion de Efectivo.

Por su parte, Mohd et al. (2025) analizan cémo el financiamiento y la adecuacion de la

cadena de suministro impactan el desempefio de microempresas, destacando la

importancia de alinear las decisiones operativas con las capacidades financieras
disponibles.
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La interrelacién finanzas-operaciones es de vital importancia en el sector empresarial
por lo que se acentua la necesidad de integrar ambas. Las entidades hoteleras
presentan singularidades entre las que se destacan:

« Elevada intensidad de capital fijo: las inversiones en infraestructura, equipamiento
y mobiliario requieren financiamiento a largo plazo y generan costos de
depreciacion que afectan los resultados.

o Estacionalidad de la demanda: las fluctuaciones en la ocupacion hotelera provocan
variaciones en los ingresos, los costos variables y las necesidades de Capital de
Trabajo a lo largo del aio.

o Perecibilidad del servicio: la capacidad no vendida en un dia no puede recuperarse,
lo que exige una gestion eficiente de la capacidad y la demanda.

o Alta rotacion de Inventarios perecederos: alimentos y bebidas requieren una
gestion cuidadosa para evitar mermas y obsolescencia.

e Dependencia de canales de comercializacion externos: los touroperadores y
agencias de viaje suelen concentrar las ventas, imponiendo condiciones de pago
que afectan el ciclo de cobro.

e Regulacion cambiaria y fiscal: en contextos como el cubano, las restricciones en el
manejo de divisas y las obligaciones tributarias condicionan la gestion financiera.

Estas caracteristicas convierten al Capital de Trabajo en un elemento critico para la

sostenibilidad empresarial, especificamente en el turismo, justificando la necesidad de

herramientas especificas para su analisis y gestion, aspecto que se tratara en el
préoximo epigrafe.

1.3. Capital de Trabajo

El concepto de Capital de Trabajo ha sido abordado desde diversas perspectivas a lo

largo de la historia financiera. Inicialmente, se asociaba a la disponibilidad de recursos

para cubrir las operaciones cotidianas.

Smith (1776), en su obra "Una investigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza

de las naciones", ya hacia referencia a la necesidad de mantener fondos para el

funcionamiento continuo del negocio, aunque sin utilizar explicitamente el término.
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Fue a finales del siglo XIX y principios del XX cuando el concepto adquirié mayor
precision. Autores como Meade (1903) y Guthmann (1930) comenzaron a utilizar

expresiones como "Working Capital" para referirse a los Activos Circulantes necesarios

para sostener las operaciones.
En la literatura hispana, términos como "Capital de Trabajo", "Capital Circulante" o
"Fondo de Maniobra" se emplean indistintamente, aunque con matices conceptuales.
Altschule (1945), referenciado por Espinosa (2005) plantea diversos criterios sobre el
Capital de Trabajo Neto, entre los cuales se destacan:
‘Es el numero de unidades monetarias invertidas en Activos Circulantes no
comprometidas con pasivos a corto plazo.”
« “Es el excedente del activo sobre el pasivo y representa el importe del Activo
Circulante que no ha sido suministrado por los acreedores a corto plazo.”
o ‘“Es la diferencia obtenida al comparar el total de Activos Circulantes, en una fecha
determinada, con el total de Pasivos Circulantes o de corto plazo.
El resultado de dicha comparacion sefala los recursos con los cuales la empresa
atiende sus actividades operacionales y financieras, sin tener que acudir a fondos
extraordinarios.”
Segun Gitman (1986), el Capital de Trabajo Neto, es la diferencia entre los Activos
Circulantes y los Pasivos Circulantes de una empresa, lo cual coincide con Brealey y
Myers (1998), también expresa que es la parte de los Activos Circulantes de la
empresa que se financia con fondos a largo plazo.
Segun Santandreu (1989), el Capital de Trabajo se debe ver desde dos puntos de
vista, el punto de vista estatico el cual es la diferencia entre los capitales empleados
por la empresa de forma permanente y las inversiones en inmovilizado. Y el punto de
vista dinamico que esta representado por las necesidades financieras que se producen
ciclicamente en la empresa producto de las variaciones en los niveles de actividad.
Esta relacion se obtiene por la diferencia entre los Activos Circulantes (inversion) y el

pasivo exigible a corto plazo (financiacion). Como sefialan Weston (1994) y Saucedo
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(2020), el Capital de Trabajo es la inversién de una empresa en activos a corto plazo
(Efectivo, Ventas Netas, Cuentas por Cobrar e Inventarios).

Otra definicion es la de Demestre (2002), que refiere que el Capital de Trabajo Neto
consiste en los fondos o recursos con que opera una empresa a corto plazo, después
de cubrir el importe de las deudas que vencen también a corto plazo. Es el excedente
de Activos Circulantes sobre Pasivos Circulantes, es el Activo Circulante que ha sido
suministrado por los acreedores a largo plazo y por los accionistas.

El Capital de Trabajo representa el importe del Activo Circulante que quedaria si todo
el Pasivo Circulante fuese pagado, suponiendo que no hubiese pérdida o ganancia al
convertir los Activos Circulantes en Efectivo.

El término “capital circulante” se usa frecuentemente para designar aquellos activos
gue son cambiados con relativa rapidez de una forma a otra, esto es, de Efectivo a
costo de operacién e Inventarios, a Cuentas por Cobrar, a Efectivo. Cuando se utiliza
este término para designar al Activo Circulante, el importe neto del Activo Circulante
es considerado como Capital de Trabajo. En la presente investigacion se acoge la
definicion general de Altschule (1945), referenciado por Espinosa (2005).

Desde una perspectiva conceptual y de acuerdo con la literatura financiera, el Capital
de Trabajo tiene componentes estructurales que lo conforman. Por un lado, el Activo
Circulante, que agrupa todos aquellos bienes y derechos de alta liquidez y por otro
lado, el Pasivo Circulante, que representa las obligaciones y deudas cuya liquidacién
debe efectuarse en el corto plazo.

Los Activos Circulantes una vision financiera, estan compuestos por: el disponible, el
realizable y las existencias. El disponible esta constituido por las partidas
representativas de aquellos bienes que pueden ser utilizados para pagar las deudas
a su vencimiento: Efectivo en Caja, Efectivo en Banco e Inversiones a Corto Plazo.

El Efectivo en Caja incluye las existencias de monedas y billetes propiedad de la
empresa, tanto en moneda nacional como extranjera, el Efectivo destinado al fondo
para pagos menores (Caja Chica), al fondo para cambio y cualquier otro fondo de uso

especifico. Este Efectivo es un fondo limitado para enfrentar erogaciones de monto
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pequefio y cuya naturaleza y oportunidad exige que el pago sea en Efectivo y no con
cheques.

El Efectivo en Banco contiene las existencias de monedas vy billetes en depdsitos a
la vista con los bancos que opera la empresa a través de cuentas corrientes, contra
las que se giran los pagos y se depositan y reciben los cobros y transferencias, por
lo que es conveniente mantener niveles aceptables en promedio en ésta.

El realizable reune aquellos bienes y derechos que habran de convertirse en
disponibles. Dentro de estos se encuentran los Efectos y Cuentas por Cobrar y los
Pagos Anticipados.

Las Cuentas por Cobrar son el crédito comercial que un ente empresarial le concede
a otro sobre la base de la gestibn de compras o servicios prestados. Su idea
fundamental es facilitar la negociacion y mantener los clientes satisfechos, asi como
atraer a nuevos. Pueden variar a consideracion del tipo de cliente (Navarro, 2018).
Los Efectos por Cobrar, por su parte, incluyen letras de cambio y pagarés, que son
aceptados o emitidos por los clientes y que se encuentran pendientes de cobrar.
Estos constituyen derechos de cobro a favor de la empresa, respaldados por
instrumentos formales de pago.

Los Pagos Anticipados representan futuras partidas de gastos que ya han sido
pagados a cambio de recibir en fecha futura bienes y/o servicios que se van a
consumir dentro de un afio (Guajardo, 1999; Demestre et al., 2002). Si es mayor el
ciclo normal de operaciones, se clasificara como activo no circulante,
especificamente dentro de cargos diferidos (Guajardo, 1999).

Las existencias recogen el valor de los Inventarios que posee la empresa y que son
de su propiedad, incluyendo Inventarios tanto de materias primas, en proceso y
terminados, como de materiales.

Los Inventarios de materias primas comprenden los articulos que compra la empresa,
los cuales representan materiales basicos para la actividad operativa. Los Inventarios
de producciones en curso o en proceso incluyen todos los elementos que se utilizan

de forma actual en el proceso de produccion, mientras que los Inventarios de
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productos terminados reunen aquellos articulos que han sido producidos, pero aun
no han sido vendidos. Asi mismo se incluyen en las existencias, partes y piezas de
repuesto, combustibles, insumos de oficina y cualquier otro material auxiliar;
mercancias para la venta o mercaderia de las empresas comercializadoras al por
mayor y al detalle (Demestre et al. 2002).

En resumen, los Inventarios comprenden todos los recursos y materias primas que
intervienen de forma directa o indirecta en el ciclo de produccién de una empresa y
su correcto manejo incide directamente en el Capital de Trabajo.

El otro componente del Capital de Trabajo, el Pasivo Circulante, es una de las masas
del pasivo total y comprende todas las obligaciones provenientes de las operaciones
de la empresa y algunas eventuales que vencen, por lo general, antes de un afio y
que el pago se realiza con fondos provenientes de los Activos Circulantes (Demestre
et al, 2002) o de modo alternativo, con la creacion de otros Pasivos Circulantes
(Bernstein, 1997).

Incluye todas las deudas contraidas durante el proceso de produccién ya sea con los
proveedores, el fisco y los trabajadores. Estas partidas influyen de manera directa en
el calculo del Capital de Trabajo.

Los pasivos que con mayor frecuencia se encuentran en la practica son: Cuentas por
Pagar, Efectos por Pagar, Cobros anticipados y Pasivos Estables.

Las Cuentas por Pagar reflejan las deudas con los suministradores o proveedores de
la empresa, que han sido contraidas en la modalidad de cuenta abierta, aquellas que
se amparan sélo en facturas y que sus términos varian, por lo general, entre 30 y 120
dias.

La gestion de proveedores incluye aspectos como: fiabilidad, puntualidad, calidad,
financiacion. Este ultimo aspecto constituye una financiacion espontanea basada en
condiciones comerciales, mas que financieras, que no incrementa la deuda bancaria
y depende del costo de los recursos del proveedor, resultando mas estable que la
financiacion bancaria. El costo de la financiacion de los proveedores depende de los

dias de pago pactados y de la tasa de recargo.
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Los Efectos por Pagar son deudas a corto plazo sustentadas en documentos formales

de pago (letras de cambio y pagarés), los que por lo general estan sujetos a interés.

Los Cobros Anticipados son obligaciones contraidas con clientes los cuales han

anticipado el pago, en forma parcial o total.

Los Pasivos Estables son las obligaciones que la empresa contrae de forma estable,

con los trabajadores como consecuencia de sus operaciones, al adeudarles salario,

vacaciones, etc.; con el Fisco al adeudarle impuestos; con los propietarios al

adeudarles contribuciones o dividendos (Demestre et al., 2002).

La gestion del Capital de Trabajo ocupa un lugar central en la gestion financiera y

operativa contemporanea por diversas razones:

Impacto en la liquidez: un Capital de Trabajo insuficiente puede provocar impagos,
pérdida de credibilidad con proveedores, interrupciones operativas y, en casos
extremos, insolvencia.

Efecto sobre la rentabilidad: los recursos inmovilizados en circulante tienen un
costo de oportunidad; su optimizacion libera fondos para inversiones mas
productivas.

Influencia en el riesgo: la estructura de plazos entre Activos Circulantes y Pasivos
Circulantes determina la exposicién a riesgos de liquidez, tipos de interés y tipos
de cambio.

Generacion de valor: una gestion eficiente del circulante contribuye a maximizar el
valor de la empresa al reducir necesidades de financiamiento externo y mejorar los
flujos de Efectivo.

Ventaja competitiva: empresas con ciclos de Efectivo mas cortos y menor inversion
en circulante pueden ofrecer mejores condiciones comerciales o reinvertir recursos

en innovacion y crecimiento.

A criterio de la autora, en el sector turistico, la relevancia estratégica del Capital de

Trabajo se acentua por la estacionalidad, la dependencia de canales externos y la

necesidad de mantener estandares de calidad que requieren inversiones continuas en

Inventarios y reposiciones.
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Guzman Mal (2020) enfatiza que, en contextos de crisis, el analisis de liquidez debe
priorizarse, complementandose con razones de solvencia y rentabilidad para una
vision integral.

Ruiz (2025) concluye que el control del Capital de Trabajo, actua como amortiguador
frente a crisis, fortaleciendo la sostenibilidad organizacional y la capacidad de
respuesta ante entornos dinamicos.

El Ciclo de Conversién de Efectivo constituye una de las herramientas mas utiles para
la gestion del Capital de Trabajo, pues integra los tres componentes operativos
fundamentales: Inventarios, Cuentas por Cobrar y Cuentas por Pagar. El mismo se
define como el periodo que transcurre desde que la empresa desembolsa Efectivo
para adquirir materias primas hasta que recupera el Efectivo de sus ventas.
Matematicamente, el Ciclo de Conversiéon de Efectivo, se calcula como: Dias de
Inventario + Dias de cobro — Dias de pago.

Un ciclo mas corto indica una gestion mas eficiente, pues la empresa recupera
rapidamente su Efectivo y reduce necesidades de financiamiento. Por el contrario,
ciclos prolongados inmovilizan recursos y aumentan la exposicion a riesgos.

En las entidades hoteleras, el Ciclo de Conversion de Efectivo, adquiere
particularidades derivadas de la naturaleza del servicio y las relaciones con
touroperadores, que suelen imponer plazos de pago extendidos mientras la empresa
debe pagar a proveedores en plazos mas cortos.

La gestién del Capital de Trabajo, a través de sus componentes, constituye una
decisidn estratégica que incide directamente en el binomio riesgo-rentabilidad,
determinando el equilibrio necesario para respaldar la operativa diaria sin comprometer
la eficiencia financiera lo cual se abordara en el epigrafe siguiente.

1.4. Riesgo y rentabilidad

Weston y Brigham (1994) plantea que las decisiones financieras tomadas por los
gestores de la empresa afectan el grado de liquidez y de rendimiento. Estas variables:

riesgo y rentabilidad se definen a continuacion.
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Weston y Brigham (1994) definen la rentabilidad como la corriente de flujo de efectivo
y la tasa de rendimiento sobre los activos. Por otra parte, Van Horne y Wachowicz
(1997) definen la rentabilidad como el ingreso recibido sobre una inversion, la cual
generalmente se expresa en porciento, en tanto, Gitman (1986) y Gomez (2004)
consideran la rentabilidad como las utilidades después de gastos.

Otra forma de medir la rentabilidad es a partir de la capacidad de cubrir los gastos
asociados al nivel de operaciones (Espinosa, 2005); esto se determina a partir del
analisis asociado con la utilidad obtenida por cada peso de ventas ejecutado.

La variable riesgo indica que existe riesgo en cualquier situacion en que no se
conozca con exactitud lo que ocurrira en el futuro. El riesgo es sinébnimo de
incertidumbre, que es la dificultad de poder predecir lo que ocurrira en el futuro
(Espinosa, 2005).

Relacionado con el Capital de Trabajo, el riesgo se asocia con la variabilidad de los
resultados que se esperan (Van Horne y Wachowicz, 1997) a partir del uso de las
inversiones; es mas arriesgado aquello que ofrece resultados mas variables, sean
positivos o negativos.

Con respecto al analisis de los riesgos en un negocio, se pueden identificar tres
riesgos fundamentales a evaluar: el riesgo comercial, el riesgo financiero y el riesgo
operativo.

El riesgo comercial es el inherente al propio mercado en que se desempefia la
empresa, donde es vital el analisis de la linea de negocios, la rama en la cual se
opera y el entorno econdémico - financiero.

El riesgo operativo se encuentra vinculado a las dimensiones éptimas de plantas y
equipos, la utilizacién de los recursos y la relacidén con los niveles de venta; es decir,
las condiciones de tecnologia.

El riesgo financiero es el relacionado con el nivel de endeudamiento y la relacién
entre financiamiento ajeno y propio; es decir, el analisis relacionado con la estructura

financiera.
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Vinculado al Capital de Trabajo, el riesgo significa peligro para la empresa por no
mantener suficiente Activo Circulante para hacer frente a sus obligaciones de Efectivo
a medida que estas ocurran.

Todas las decisiones que se tomen en la empresa tienen una implicacion financiera,
las cuales afectan el grado de liquidez y de rendimiento empresarial. Por esta razon,
dos cuestiones u objetivos fundamentales del manejo del Capital de Trabajo son
maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. Sin embargo, ambos son directamente
proporcionales, lo que significa que cuando una de las variables aumenta, también lo
hace la otra y viceversa (Espinosa, 2005).

Un gestor financiero debe buscar aquel punto de equilibrio entre el riesgo y la
rentabilidad que se obtiene de las decisiones o politicas del Capital de Trabajo. Este
punto de equilibrio se denomina intercompensacion riesgo — rendimiento.

A partir de lo anterior, la autora considera necesario explicar la relacion de las
politicas o decisiones que inciden sobre la relacién antes mencionada.

Las politicas o decisiones del Capital de Trabajo estan asociadas a los niveles de
Activo Circulante y Pasivo Circulante que se fijen para realizar las operaciones de la
empresa, teniendo en cuenta su interrelacion, asi como con los niveles operativos,
por lo que se pueden categorizar tres elementos fundamentales en este sentido: nivel
fijado como meta para cada categoria de Activo Circulante (politica de inversién
circulante); la forma en que se financiaran estos Activos Circulantes (politica de
financiamiento circulante) y los efectos de estos niveles en el binomio riesgo —
rentabilidad (Espinosa, 2005).

Existe una estrecha relacion entre la inversion, la financiacion y las operaciones de
la empresa, aspecto fundamental en la comprension de las politicas del Capital de
Trabajo, para lo cual, antes de establecer los elementos tedricos relacionados con
éstas y su influencia sobre el riesgo y la rentabilidad, se hace necesario establecer
las bases que sustentan la problematica de la asociacion de los niveles de Activos

Circulantes y Pasivos Circulantes con los niveles de operacion.
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Weston y Brigham (1994), se refieren a dos relaciones relevantes en este marco: la
primera, entre las ventas y la inversion en Activo Circulante, y la segunda, entre las
ventas y el financiamiento espontaneo.

La primera relacidon estos autores la definen de causalidad, puesto que la demanda
de ventas es la causa de que se invierta en Inventarios, en Cuentas por Cobrar y en
la mantencién de Efectivo. En su modelo de calculo de los Requerimiento de Fondos
Externos, estos autores muestran una relacion lineal entre las Ventas, las Cuentas
por Cobrar y los Inventarios asumiendo el crecimiento de los fondos espontaneos y
los Activos Circulantes, en relacién directa con las ventas, suponiendo de esta forma
linealidad en dos relaciones: Ventas - Activos Circulantes y Ventas - financiamiento
espontaneo.

Van Horne y Wachowicz (1997) plantean que para cada nivel de Activo Circulante
pueden establecerse diferentes niveles de Pasivo Circulante, lo que da paso a las
politicas de inversion y financiacion a corto plazo.

Las politicas de inversién a corto plazo estan asociadas con las decisiones que se
toman sobre los niveles de cada uno de los Activos Circulantes en relacién con los
niveles de ventas de la empresa. Las mismas pueden clasificarse en: conservadora,
agresiva y moderada (Weston y Brigham, 1994 y Van Horne y Wachowicz, 1997), las
cuales se argumentan a continuacion.

La politica conservadora, es una politica bajo la cual se aseguran elevados niveles
de Activos Circulantes. Como resultado de la aplicacion de esta politica, sera mayor
la liquidez y por lo tanto, menor el riesgo de insolvencia, asi como menor la
rentabilidad.

Por otra parte, la politica agresiva, es una politica bajo la cual el mantenimiento de
Efectivo, Inventarios y Cuentas por Cobrar es minimizado; es decir, se mantienen
cantidades relativamente pequenas de Activo Circulante. Como consecuencia de
esta politica, el riesgo y la rentabilidad de la empresa se veran elevados.
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Y la politica moderada se encuentra entre la politica conservadora y la agresiva,
donde se compensan los altos niveles de riesgo y rentabilidad con los bajos niveles
de éstos.

Cabe destacar que, para cada nivel de rendimiento, se puede mantener un nivel
minimo de Activo Circulante que permita desarrollar las operaciones empresariales
de forma exitosa.

Disminuir el nivel de inversion en Activo Circulante cuando aun se es capaz de
sostener las ventas, puede conducir a un incremento en el rendimiento de la empresa
sobre los activos totales.

Por otro lado, un aumento en los valores de Activo Circulante por encima del 6ptimo
necesario, traeria como consecuencia un aumento en el activo total, sin un
incremento proporcional en los rendimientos, disminuyendo de esta forma el
rendimiento sobre la inversion.

Una disminucién en estos valores puede significar la incapacidad para cubrir pagos
en tiempo, paros en el proceso de produccion por faltante de Inventario y disminucion
en las ventas por una politica de crédito poco flexible.

En la medida en que los Activos Circulantes experimenten variaciones, el
financiamiento de la empresa también lo hara, afectandose la posicion de riesgo y de
Capital de Trabajo de la empresa.

La autora resalta que es importante determinar la forma en que la empresa financia
sus Activos Circulantes fluctuantes. De esta forma, las politicas de financiamiento de
la inversion circulante son: la agresiva, la conservadora y la de autoliquidacion.

La politica agresiva o compensatoria prevé que la empresa financie la totalidad de
sus activos fijos con capital a largo plazo, pero también que financie una parte de sus
Activos Circulantes permanentes con fondos a corto plazo de naturaleza no
espontanea (Weston y Brigham, 1994). Esta posicidon es agresiva puesto que la
empresa se encontraria sujeta a grandes peligros provenientes del incremento de las

tasas de intereses, asi como a diversos problemas de renovacion de préstamos.

LIC. DAYELI ERBELLD SANCHEZ 24



ELEMENTOS TEGRICOS CONCEPTUALES SOBRE LA GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJD EN EL SECTOR TURISTICO

Sin embargo, como la deuda a corto plazo es generalmente mas econémica que la
deuda a largo plazo, asumir esta politica se asocia a la disposicion de sacrificar la
seguridad ante la oportunidad de obtener utilidades mas altas. Esta es una politica
de altos niveles de riesgo y rentabilidad (Gitman, 1986 y Weston y Brigham, 1994).
En situacion de politica conservadora, se utiliza el capital permanente para financiar
todos los requerimientos de activos permanentes y satisfacer algunas o todas las
demandas estacionales. En la aplicaciéon de esta politica, la empresa usa una
pequeina cantidad de crédito no espontaneo a corto plazo para satisfacer sus niveles
mas altos de requerimientos, pero también satisface una parte de sus necesidades
estacionales “almacenando liquidez”.

Consiste en el uso de capital a largo plazo para financiar todos los activos
permanentes y algunos Activos Circulantes temporales, lo que denota bajos niveles
de riesgo y rentabilidad.

Por su parte, la politica de autoliquidacion o coordinacion de vencimientos requiere
que se coordinen los vencimientos de los Activos Circulantes y Pasivos Circulantes.
Esta estrategia minimiza el riesgo de que la empresa sea incapaz de liquidar sus
obligaciones a medida que venzan, tratando de coordinar en forma exacta la
estructura de los vencimientos de sus activos y pasivos. Esta politica busca un
equilibrio entre los niveles de riesgo y rentabilidad (F. Weston y E. Brigham, 1994).
Las tres politicas y su impacto en el riesgo y la rentabilidad se distinguen por las
cantidades relativas de deudas a corto plazo. La politica agresiva exige mayor uso
de deudas a corto plazo no espontaneo, mientras que la politica conservadora
requiere el minimo de estos recursos, en tanto la coordinacién de vencimiento tiene
en cuenta un punto intermedio.

Por lo general, en la medida en que los costos explicitos del financiamiento a corto
plazo sean inferiores a los financiamientos a mediano y largo plazo, es decir, mientras
mayor sea la proporcion de deuda a corto plazo a la deuda total, sera mayor la

rentabilidad de la empresa.
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Aun cuando la deuda a corto plazo es frecuentemente menos costosa que la deuda
a largo plazo, el crédito a corto plazo sujeta a la empresa a un mayor riesgo que el
financiamiento a largo plazo.
En resumen, después de haber realizado el estudio de las decisiones de Capital de
Trabajo y su influencia en el riesgo y la rentabilidad, se pueden identificar sus dos
componentes: el Activo Circulante que incluye al disponible, el realizable y las
existencias y Pasivo Circulante, que incluye Cuentas y Efectos por Pagar, Cobros
Anticipados y Pasivos Estables o Acumulados.
La empresa generalmente no puede hacer coincidir las entradas de Efectivo con los
desembolsos, por o que es necesario que las fuentes de entradas superen a los
desembolsos, dando vida al Capital de Trabajo, lo que le concede una elevada
importancia.
Un objetivo de la gestion financiera del Capital de Trabajo es maximizar la rentabilidad
y a su vez minimizar el riesgo, aunque ambos son directamente proporcionales.
El analisis mediante razones financieras constituye la herramienta mas extendida
para la gestion financiera del Capital de Trabajo.
Las principales razones aplicables se pueden agrupar en cuatro: liquidez, rotacion,
actividad y rentabilidad. Su esencia, se explica a continuacion:
® Razones de liquidez:
1. Razon circulante = Activo Circulante / Pasivo Circulante
Interpretacion: mide la capacidad de la empresa para pagar sus obligaciones a corto
plazo con sus Activos Circulantes. Un valor superior a 1 indica que los Activos
Circulantes superan a los Pasivos Circulantes.
2. Prueba &cida = (Activo Circulante — Inventarios) / Pasivo Circulante
Interpretacion: medida mas exigente de liquidez que excluye los Inventarios por ser
menos liquidos. Valores superiores a 0.5-1 se consideran aceptables segun el
sector.

3. Razon de Efectivo = (Efectivo + Equivalentes) / Pasivo Circulante
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Interpretacion: medida de liquidez inmediata que considera solo los activos mas
liquidos.
® Razones de rotacion:
«Rotacion de Inventarios = Costo de ventas / Inventario promedio
Interpretacion: indica cuantas veces se vende y reemplaza el Inventario durante un
periodo. Una rotacidon mas alta sugiere una gestion eficiente de Inventarios.
«Rotacion de Cuentas por Cobrar = Ventas a crédito / Cuentas por Cobrar promedio
Interpretacion: mide la eficiencia en la recuperacion de créditos. Una rotacion mas
alta indica cobros mas rapidos.
«Rotacion de Cuentas por Pagar = Compras / Cuentas por Pagar promedio
Interpretacion: indica la rapidez con que la empresa paga a sus proveedores.
® Razones de actividad (periodos medios):
«Dias de Inventario = 365 / Rotacion de Inventarios
Interpretacion: numero promedio de dias que los Inventarios permanecen en
almaceén.
eDias de cobro = 365 / Rotacion de Cuentas por Cobrar
Interpretacion: numero promedio de dias que tarda la empresa en cobrar sus ventas
a credito.
«Dias de pago = 365 / Rotacion de Cuentas por Pagar
Interpretacion: numero promedio de dias que la empresa tarda en pagar a sus
proveedores.
® Razones de rentabilidad vinculadas:
«Rentabilidad del Capital de Trabajo = Utilidad operativa / Capital de Trabajo neto
Interpretacion: mide el rendimiento generado por cada unidad monetaria invertida en
Capital de Trabajo.
Estas razones deben interpretarse en conjunto y en relacion con la evolucién historica
de la empresa, los valores del sector y las caracteristicas especificas del negocio.

Guzman Mal (2020) enfatiza que, en contextos de crisis, el analisis de liquidez debe
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priorizarse, complementandose con razones de solvencia y rentabilidad para una
vision integral.

Las politicas de Capital de Trabajo, si bien responden a principios financieros
universales, adquieren matices distintivos cuando se aplican en sectores con alta
estacionalidad, estructura de costos rigida y dependencia de mercados
internacionales.

Una vez examinada la intercompensacion entre riesgo y rentabilidad inherente a las
decisiones de inversion y financiamiento corriente, resulta pertinente trasladar este
marco analitico al contexto especifico en que se desenvuelve la presente investigacion.
El epigrafe siguiente aborda las particularidades del sector turistico cubano, con
énfasis en aquellas caracteristicas estructurales y coyunturales que condicionan
directamente la administracion del Activo Circulante y Pasivo Circulante en las

entidades hoteleras.

1.5. El sector turistico cubano: contexto y particularidades para la gestién del
Capital de Trabajo

El turismo se ha consolidado como uno de los sectores econdmicos mas dinamicos y
resilientes a nivel mundial, actuando como un motor fundamental para el crecimiento
y el desarrollo. Su capacidad para generar divisas, estimular la inversion y crear
empleo lo posiciona como un pilar estratégico en la estructura productiva de
NnuUMerosos paises.

Pérez y Hernandez (2020) sostienen que, para Cuba, el turismo no solo representa
una actividad econdmica, sino un instrumento de insercion internacional y un
catalizador para la inversién extranjera, lo que subraya la necesidad de optimizar la
gestidén de sus unidades empresariales, particularmente las hoteleras, para garantizar
la sostenibilidad y competitividad del destino.

Esta relevancia trasciende lo meramente econémico, incidiendo en la conservacion del
patrimonio cultural y en la dinamizaciéon de territorios periféricos (Garcia y Lopez,
2021).
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Segun la Organizacion Mundial del Turismo (2023), el sector representd
aproximadamente el 7.6% del Producto Interno Bruto (PIB) mundial en 2022,
evidenciando una sélida recuperacion tras el impacto de la pandemia de COVID-19 y
reafirmando su papel crucial en la reactivacién econdémica global.

Estudios de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2023)
destacan que el turismo en la regidn caribeia actua como un "multiplicador
keynesiano" del gasto, cuya eficiencia depende criticamente de la gestion financiera
de las empresas que conforman la oferta turistica, incluyendo su Capital de Trabajo.
En el contexto cubano, la importancia del turismo adquiere matices aun mas profundos
debido a su condicion de economia pequefa y abierta con necesidades estructurales
de financiamiento externo. El sector turistico se ha definido histéricamente como un
eje estratégico dentro de los planes de desarrollo nacional, actuando como una fuente
de ingresos y un dinamizador de otros sectores productivos (Figueras, 2022).

En el contexto de recuperaciéon postpandemia, Erbello et al. (2025) subrayan que la
industria turistica enfrenta nuevos retos que exigen una gestién empresarial cada vez
mas profesional y adaptada a los frecuentes cambios del entorno, convirtiendo al
turismo en la "locomotora" de la economia debido a su interaccion con el resto de los
sectores productivos.

Investigaciones recientes confirman que, a pesar de las dificultades enfrentadas
durante la pandemia de COVID-19, reafirma su papel central en la estrategia
econdmica nacional (Erbello et al., 2025).

Erbello et al. (2025) concluye que con la reactivacion del turismo en Cuba debe darse
de manera sostenible, asegurando un equilibrio entre el impacto medioambiental y los
resultados econdémicos, lo que incluye una gestion financiera prudente a nivel de
empresa hotelera.

Mas alla de su relevancia macroecondmica, la operativa hotelera en Cuba presenta
caracteristicas que condicionan directamente la administracién del Capital de Trabajo.
En primer lugar, la estacionalidad de la demanda genera fluctuaciones significativas

en los ingresos mientras los costos fijos permanecen constantes en su rango relevante,
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presionando la liquidez durante la temporada baja y exigiendo una planificacién
financiera que anticipe estos desequilibrios.

En segundo lugar, la estructura de comercializacion mediante turoperadores
internacionales impone plazos de cobro diferidos que suelen extenderse entre 30 y 90
dias. Este desfase obliga al hotel a financiar los costos operativos de la prestacion del
servicio antes de recibir el ingreso correspondiente, o que incrementa la importancia
relativa de las Cuentas por Cobrar dentro del Activo Circulante.

Una tercera particularidad reside en la gestion de Inventarios bajo la modalidad todo
incluido. La necesidad de mantener existencias de seguridad elevadas, motivada por
el caracter perecedero de los insumos y las intermitencias en la cadena de suministro,
inmoviliza recursos financieros y prolonga el Ciclo de Conversion de Efectivo.

Por ultimo, el entorno financiero y regulatorio cubano afiade complejidad a la tesoreria,
caracterizada por el acceso restringido al financiamiento externo provocado por el
embargo de Estados Unidos contra la isla, la operacion con multiples monedas vy la
prioridad normativa de ciertas obligaciones fiscales y comerciales. Estas condiciones
convierten al Capital de Trabajo en un recurso estratégico que demanda un enfoque
metodoldgico especifico.

La sistematizacion tedrica desarrollada a lo largo de este capitulo permite delimitar el
marco conceptual de la gestidon del Capital de Trabajo, identificar sus componentes
esenciales y reconocer las singularidades que impone el entorno turistico cubano a su
administracion.

Sobre esta base, se hace necesario disponer de una herramienta metodolégica que
permita aplicar dichos fundamentos al analisis concreto de una entidad hotelera.

En el capitulo siguiente se exponen los métodos y técnicas que sustentan la
investigacion, las tendencias actuales sobre el interés por el término Capital de Trabajo
y como aporte central se describe el procedimiento disefado para la gestion del Capital
de Trabajo en entidades hoteleras, adaptado a partir de referentes validados en el

contexto nacional e internacional.
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CAPITULO 2. DESCRIPCION DEL PROCEDIMIENTO PARA LA GESTION DEL
CAPITAL DE TRABAJO EN ENTIDADES HOTELERAS

En el presente capitulo se describe el procedimiento para la gestién del Capital de
Trabajo en entidades hoteleras. Ademas, se presentan los métodos y herramientas
utilizados en la investigacion. Seguidamente se hace un analisis sobre investigaciones

actuales relacionadas con la gestion financiera-operativa y el Capital de Trabajo.

2.1. Métodos y herramientas

El método rector es el dialéctico-materialista, esencial en todo el proceso de
investigacion cientifica, pues proporciona una légica para adquirir conocimiento.
Método rector del conocimiento que estudia los fendmenos en su desarrollo historico,
interconexion y contradicciones internas.

Su uso implica comprender el desarrollo en todas sus dimensiones y las conexiones
tedrico-practicas lo que permite adoptar una posicion objetiva basada en la légica de
la ciencia (Hernandez et al., 2018).

Proporciona la base logica para analizar el objeto de estudio en su desarrollo historico,
sus contradicciones internas y su relaciéon con el entorno. Su aplicacién permite
comprender la evolucion de la gestion financiera en el sector hotelero cubano, asi
como interpretar las transformaciones observadas en la estructura del Capital de

Trabajo del Hotel Starfish Cuatro Palmas durante el periodo 2023-2025.

Los métodos tedricos empleados se concretan en las aplicaciones especificas
siguientes:

e Analisis-sintesis: descomposicion de un todo en sus partes constitutivas para su
estudio individual y posterior integraciéon en una comprension unificada. Se utiliza
para descomponer los conceptos de Capital de Trabajo, liquidez, rentabilidad y
riesgo en sus elementos constitutivos durante la revision bibliografica del capitulo 1.
Posteriormente, se sintetizaron estos elementos en la definicién de las variables de
investigacion y en la construccion del procedimiento descrito en el capitulo 2. En el
capitulo 3 también se analiza por separado con conceptos relacionados con el

Capital de Trabajo, para luego sintetizar conclusiones sobre el Capital de Trabajo.
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o Histdrico-logico: examen de la evolucidn cronologica de los hechos combinado con
la identificacion de las regularidades esenciales que rigen su desarrollo. Permite
trazar la evolucion conceptual de las finanzas y del Capital de Trabajo, desde las
primeras definiciones hasta los enfoques contemporaneos analizados mediante

Google Trend y Connected Papers. Asimismo, facilita la interpretacién secuencial

del comportamiento financiero del hotel a lo largo de los 36 meses examinados.

e Induccion-deduccién: proceso que parte de observaciones particulares para
establecer generalizaciones (induccion) y aplica principios generales a casos
especificos (deduccion).

Se aplica para derivar, a partir del diagnéstico particular del Hotel Starfish Cuatro
Palmas, conclusiones aplicables a la gestion del Capital de Trabajo en entidades
hoteleras de caracteristicas similares. De manera inversa, los principios generales
de la administracién financiera se dedujeron para explicar los fenémenos
observados en los estados financieros de la entidad.

Los métodos empiricos se materializaron de la forma siguiente:

o Observacioén directa: percepcion inmediata y sistematica del objeto de estudio en su
entorno natural sin intermediacion instrumental compleja. Se realiza durante las
visitas a la instalacion hotelera, permitiendo constatar in_situ los procesos de
almacenamiento, control de inventarios y gestion de compras, elementos que
nutrieron el diagndstico inicial de la etapa |.

o Revision documental: examen critico de fuentes escritas u otros soportes de
informacion para extraer datos relevantes a la investigacion. Constituye la fuente
primaria de informacién cuantitativa. Se analizan los Estados de Situacion y Estados
de Rendimiento Financiero (2023-2025), asi como los estados financieros
mensuales de los 36 meses del periodo, a partir de los cuales se calcularon todos
los indicadores financieros presentados en el capitulo 3.

o Entrevistas y encuestas: la entrevista es una técnica de recolecciéon de informacion
basada en el dialogo estructurado con informantes clave para obtener opiniones,

percepciones o datos cualitativos.
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La encuesta es un instrumento estandarizado de preguntas aplicado a una muestra
para recabar informacion cuantificable sobre variables de interés. Se aplicaron a
directivos, especialistas del area econdmica y trabajadores operativos del hotel. Sus
resultados aportaron la perspectiva cualitativa necesaria para complementar el
diagndstico cuantitativo del Capital de Trabajo e identificar las causas subyacentes
a las desviaciones financieras detectadas.

« Trabajo en grupo: dinamica colectiva donde especialistas intercambian criterios y
buscan consenso en torno a un problema definido. Se conforma un equipo de seis
integrantes que participa en la aplicacion del procedimiento. También se utiliza en
la validacion del disefio del procedimiento mediante el Método Delphi con un grupo
de expertos, los cuales aportan criterios consensuados sobre la pertinencia del
procedimiento.

Los métodos estadisticos se emplearon de manera transversal en el analisis de los
datos financieros:

« Analisis descriptivo: conjunto de procedimientos estadisticos destinados a resumir,
organizar y presentar datos mediante medidas de tendencia central, dispersion y
representaciones graficas. Se utiliza para calcular variaciones absolutas y relativas,
razones financieras, periodos medios de rotacion y ciclos de conversion de Efectivo,
cuyos resultados se presentan en las tablas del capitulo 3.

« Analisis de correlacién y regresion lineal: evaluan el grado de asociacion lineal entre
dos variables cuantitativas (correlacion) y modela la relacién entre una variable
dependiente y una o mas variables independientes mediante una ecuacion lineal
(regresion lineal). Se aplicaron en el paso 2 del procedimiento para examinar la
relacion entre las ventas y los niveles de Activo Circulante y Pasivo Circulante, asi
como para determinar la tendencia mensual del Capital de Trabajo mediante la
ecuacion de la recta.

« Método Delphi con Rango Intercuartil (IQR): técnica prospectiva iterativa que busca
el consenso de un panel de expertos a través de cuestionarios sucesivos con

retroalimentacion controlada.
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« ElRango Intercuartil (IQR) es una medida de dispersién que representa la diferencia
entre el tercer y el primer cuartil, utilizada para evaluar la convergencia de opiniones
en el Método Delphi. Se implementa en la etapa IV para validar el disefio del
procedimiento.

o Diagrama de Pareto: grafico de barras ordenadas de mayor a menor frecuencia que
permite identificar las causas prioritarias de un problema segun el principio 80/20.
Se construye a partir de las frecuencias de aparicion de los puntos débiles
identificados en la gestion del Capital de Trabajo, con el fin de priorizar las causas
sobre las cuales debian enfocarse las acciones estratégicas.

« Meétodo grafico: consiste en representar visualmente, mediante graficos (lineas,
barras, circulares, entre otros), las cifras de los estados financieros o las razones
calculadas, ya sea a lo largo del tiempo o en un corte transversal. Sirve para:
detectar tendencias y variaciones significativas de forma rapida e intuitiva (por
ejemplo, la evolucion de las ventas, los costos o la liquidez); facilitar la comparacion
entre periodos; mostrar la composicion (estructura) de las partidas (analisis vertical),
como la distribucion de activos o fuentes de financiamiento y apoyar la toma de
decisiones al traducir datos numéricos en imagenes claras, complementando asi el
analisis de razones financieras y el analisis horizontal/vertical.

« Método de analisis de las razones financieras: consiste en analizar la situacion
econdmica y financiera de una empresa a partir de la relacion matematica entre dos
0 mas partidas de sus estados financieros. Permite evaluar la liquidez, la
rentabilidad, el endeudamiento y la eficiencia operativa de la entidad, asi como
diagnosticar fortalezas y debilidades para fundamentar la toma de decisiones.

En cuanto a las herramientas tecnoldgicas de apoyo, se recurre a las siguientes:

o Microsoft Office Excel: software de hoja de calculo que se emplea para el

procesamiento de datos numéricos, elaboracion de tablas, calculo de indicadores
financieros y generacion de graficos. Es la herramienta principal para el

procesamiento de los datos financieros. Sobre esta plataforma se elaboran las
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tablas dinamicas, los calculos de indicadores, los graficos de tendencia y
estacionalidad y el estado de flujo de Efectivo resumido.

o Connected Papers: plataforma digital que construye redes de articulos académicos

basadas en similitudes bibliograficas de co-citacion y referencias compartidas. Se
emplea para generar el mapa bibliométrico que sustenta el analisis de tendencias
actuales sobre Capital de Trabajo. Esta herramienta permite identificar las
relaciones de co-citacion entre los articulos cientificos del periodo 2020-2025.

e Google Trend: herramienta analitica que mide la frecuencia relativa de busqueda de

términos especificos en el motor de busqueda de Google a lo largo del tiempo y por
region geografica. Se utiliza para examinar el interés relativo de los términos "Capital

de Trabajo" y "Working Capital" a nivel mundial durante los ultimos cinco afios,

aportando evidencia sobre la vigencia y relevancia internacional del tema
investigado.
La combinacion articulada de estos métodos y herramientas garantiza la rigurosidad
metodoldgica del estudio, la fiabilidad de los resultados obtenidos y la coherencia entre
el marco tedrico, el disefio del procedimiento y su validacion practica.
Una vez presentados los métodos y herramientas que serviran de soporte al desarrollo
de la investigacion la autora presenta un analisis sobre investigaciones actuales
relacionadas con la gestion financiera-operativa y el Capital de Trabajo.
2.2. Tendencias actuales sobre el Capital de Trabajo
La gestion financiera operativa y el Capital de Trabajo constituyen ejes fundamentales

para la supervivencia y el éxito econdomico de las organizaciones.

En la literatura cientifica reciente, se observa una proliferacion de estudios que buscan
no solo definir estos conceptos, sino también medir su impacto directo en variables

criticas como la rentabilidad y la sostenibilidad.

En esta seccion se detalla una revision basada en investigaciones actuales que
abordan los objetivos, resultados, procedimientos y limitaciones de esta disciplina. Una

de las herramientas utilizadas fue Google Trend para ver la tendencia y el interés por

los términos “Capital de Trabajo” y “Working Capital” en el mundo, en los ultimos 5
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afnos. Otra herramienta empleada es Connected Papers para la seleccion de fuentes

relacionadas con el Capital de Trabajo.

En el anexo 1 se muestra el interés por los términos “Capital de Trabajo” y “Working
Capital” en azul y rojo respectivamente. Como se puede apreciar, el término en espafiol
tiene estabilidad en el tiempo, por el contrario, el interés por el término en inglés
muestra una tendencia al aumento.

En el mapa reflejado en el anexo 2 se muestran los paises que muestran interés por
ambos términos al mismo tiempo, mostrandose en rojo los que mas buscan “Working
Capital”, y en azul el mayor interés por “Capital de Trabajo”. En general destacan los
paises del continente americano.

Finalmente, en el anexo 3 se muestra la distribucion de paises que buscan “Capital de

Trabajo” (azul) y “Working Capital” (rojo) por separado. Entre los paises que mayor

interés muestran por el término en espanol destacan Peru, Ecuador, Bolivia, Argentina
y Guatemala; y con respecto al término en inglés: Zimbabwe, Mauritius, Ethiopia, Nepal
y Singapore. Comparando los mapas se puede apreciar el mayor interés por “Working
Capital” en comparacion con “Capital de Trabajo”.

Este analisis muestra la actualidad del tema estudiado en la presente tesis. Lo anterior
se corrobora con la diversidad de investigaciones de los ultimos 5 afos reportados en
la literatura cientifica, de las cuales se selecciond una pequefa muestra para su
analisis. Varias de estas fuentes bibliograficas sobre gestion financiera, gestion
operativa y Capital de Trabajo se seleccionaron mediante una busqueda en Google

Académico, y otras con el empleo de Connected Papers a partir del mapa que se

muestra en el anexo 4 donde todos los documentos son del periodo 2020-2025.
Las investigaciones actuales persiguen una variedad de objetivos estratégicos que

trascienden el simple manejo de la liquidez.

Uno de los propositos centrales, segun Ugando et al. (2023), es el desarrollo de
modelos de gestidn financiera operativa que guien a las empresas a controlar de
manera mas estricta aquellas cuentas que tienen un impacto significativo en sus

balances, como el ciclo de Inventarios o las fuentes de financiacion. Bajo esta premisa,
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el establecimiento de objetivos tanto a corto como a largo plazo permite alcanzar

niveles superiores de eficiencia, eficacia y productividad.

De manera complementaria, Rocha et al. (2025) sefiala que la gestién financiera
estratégica busca garantizar el crecimiento sostenible de la organizacion mediante una

estructura financiera sélida y una administracion adecuada del capital.

En el ambito de los sectores especificos, los objetivos se tornan mas focalizados. Por
ejemplo, en el rubro de servicios, como los restaurantes, investigaciones dirigidas por
Martinez y Diaz (2022) se centran en comprender como la administracion de
componentes esenciales para el flujo de Efectivo ejerce influencia sobre el rendimiento

financiero. Por su parte, en el sector de la construccion.

Rosero (2024) identifica que el objetivo principal es analizar la relacion entre las
variables que componen el Capital de Trabajo y la rentabilidad para asegurar la

continuidad operativa frente a la inestabilidad econdmica.

En cuanto a los resultados obtenidos, la evidencia cientifica muestra hallazgos mixtos
que dependen en gran medida del contexto geografico y sectorial. Sarduy e Intriago
(2022) concluye que una gestion adecuada del Capital de Trabajo permite a las
empresas mantener los niveles necesarios de recursos a corto plazo, garantizando su

operatividad y evitando dificultades financieras.

No obstante, el estudio de Viera (2025) en el sector industrial latinoamericano revela
que aun existen limitaciones significativas en el desarrollo estratégico de la
contabilidad de gestion, pues muchas organizaciones no aprovechan totalmente el

potencial de las herramientas digitales para optimizar sus margenes de beneficio.

En términos de rentabilidad, las investigaciones han arrojado datos concluyentes en
diversos escenarios. Martinez y Diaz (2022) demostraron una fuerte conexion
percibida entre la gestion eficiente del Capital de Trabajo y el rendimiento patrimonial
en establecimientos de servicios, con un 90% de respaldo entre los directivos
encuestados.
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En el sector agroindustrial, se ha evidenciado que reducir el ciclo de conversion de
Efectivo tiene un impacto positivo directo en la rentabilidad de los activos. Sin embargo,
Pedraza et al. (2026) advierte que, en el sector turistico, a pesar del crecimiento
postpandemia, la persistencia de Capital de Trabajo negativo sigue siendo un reto
critico, pues las empresas dependen de activos no liquidos para cubrir obligaciones,

lo que afecta su solvencia financiera.

La gestion técnica del Capital de Trabajo se apoya en una serie de metodologias y
herramientas financieras disefiadas para optimizar la toma de decisiones. Segun
Ugando et al. (2023), el analisis de ratios financieros es una técnica susceptible y
esencial dentro de los modelos operativos, destacando indicadores como la razén

corriente, el Capital de Trabajo neto y la disponibilidad de Efectivo.

De manera mas especifica, Aucancela (2025) propone el uso integrado del método
ABC para la clasificacion de productos segun su impacto financiero, junto con sistemas
de revisidn periddica con stock de seguridad para optimizar los Inventarios y fortalecer

los componentes del Capital de Trabajo.

Otro procedimiento recurrente en la literatura es la aplicacion del método PRISMA

(Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses), utilizado por

autores como Rocha et al. (2025) y Rodriguez et al. (2024) para realizar revisiones
sistematicas que permitan reflexionar sobre el estado del arte y determinar los niveles
optimos de Capital de Trabajo desde una perspectiva financiera. Este enfoque
metodoldgico garantiza que el conocimiento se construya sobre bases tedricas solidas

y actualizadas.

Desde el punto de vista estadistico, las investigaciones emplean herramientas
sofisticadas para validar sus hipotesis. Rosero (2024) y Aguero (2021) mencionan el
uso de la Econometria de datos de panel y modelos de regresién lineal multiple para
cuantificar la relacion entre las variables de Capital de Trabajo (como el periodo de
cobro, pago e Inventarios) y los indices de rentabilidad como ROE (Return on Equity)

y ROA (Return on Assets). Asimismo, el coeficiente de correlacion de Pearson es un
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estandar para evaluar la fuerza de la relacion entre la gestion de activos corrientes y

el rendimiento econdmico.

En el nivel de la gestion administrativa, se han identificado herramientas importantes
como el presupuesto de caja, la planificacion financiera y el analisis financiero integral.
Ledn (2019) enfatiza que estas herramientas deben contextualizarse al momento
actual de la empresa para servir como soporte en la aplicacion de estrategias de
mejora continua. Ademas, Sedano (2023) introduce el control interno como un
elemento determinante que influye positivamente en el Capital de Trabajo, permitiendo

un manejo mas eficiente de los recursos y mitigando riesgos de insolvencia.

A pesar de la robustez de muchos estudios, la literatura cientifica reconoce diversas
limitaciones que afectan la generalizacion y la profundidad de sus hallazgos. Una de
las brechas mas recurrentes, segun Rocha et al. (2025), es la falta de modelos
estructurados de gestion financiera en muchas empresas, lo que dificulta la recoleccion

de datos sistematicos para la investigacion académica.

De manera similar, Rodriguez et al. (2024) sefala que, aunque existe abundante
bibliografia, las diferentes perspectivas (contable, financiera, gerencial y social) suelen
tratarse de forma independiente y con escasa interrelacion, lo que limita una

comprensién holistica del Capital de Trabajo 6ptimo.

Factores externos e incontrolables imponen barreras al andlisis. Duran (2011)
argumenta que las debilidades en la gestion del Capital de Trabajo son a menudo
provocadas por variables micro y macroecondmicas que no pueden ser controladas
por los administradores y que, por ende, son dificiles de modelar con precision en las

investigaciones financieras.

La falta de actualizacién de conocimientos minimos en estrategias nuevas también es
vista como una limitacion para que las empresas participen activamente en la mejora

de sus propios modelos de gestién de Capital de Trabajo.

En la hoteleria, Pedraza et al. (2026) sefiala un desequilibrio critico: la persistencia de

Capital de Trabajo negativo obliga a las empresas a depender de activos no liquidos
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para cubrir obligaciones, aumentando su vulnerabilidad ante shocks externos como la

pandemia.

Un hallazgo fundamental es la concentracion de recursos en Cuentas por Cobrar. En
el caso de empresas como Hoteles Decameron, estas cuentas pueden representar
hasta el 88% del activo corriente, exigiendo politicas de cobro restrictivas o de ciclo
corto para evitar crisis de liquidez. Sin embargo, Rengifo et al. (2024) establecen un
vinculo vital con el ambito fiscal: una gestion adecuada del Capital de Trabajo facilita
el cumplimiento oportuno de las obligaciones tributarias, evitando sanciones que

comprometerian aun mas la caja operativa de las Pymes hoteleras.

Por otro lado, Sarduy e Intriago (2022) subrayan que en el turismo la relacién entre el
ciclo de conversidon de Efectivo y el desempefio es positiva, lo que implica que las
empresas que logran rotar sus activos rapidamente en comparacion con sus ciclos de
pago obtienen mayores retornos. Esto corrobora que, para el sector turistico, el Capital
de Trabajo no es solo un indicador financiero, sino un eje articulador entre la

supervivencia diaria y la generacion de valor sostenible.

El analisis de las fuentes consultadas, sintetizado en el anexo 5, revela fortalezas y
limitaciones en los enfoques metodoldgicos actuales para la gestion del Capital de

Trabajo.

En el ambito internacional, investigaciones como las de Ugando et al. (2023), Rosero
(2024) y Pedraza et al. (2026) demuestran solidez en el uso de herramientas
estadisticas (correlacion de Pearson, datos panel) y en la identificacion del Ciclo de

Conversioén del Efectivo como variable critica de rentabilidad.

Sin embargo, presentan limitaciones para su aplicacion directa en el contexto de la
hoteleria cubana: suelen centrarse en sectores manufactureros o de construccion con
estructuras de capital disimiles (Rosero, 2024), carecen de una fase de diagndstico
situacional previo al célculo de indicadores (Ugando et al., 2023), o no incorporan un
paso explicito de validacién empirica de los hallazgos en la gestion operativa real de

la entidad.
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En el ambito nacional, el procedimiento disefiado por Espinosa (2005) y aplicado en el
polo turistico de Varadero constituye un referente metodoldgico consolidado. Su
aplicacion en investigaciones posteriores como la de Celestrin (2005), Serrano (2022),
Rodriguez (2023), Garcia (2023) y Junco (2023) evidencia su adaptabilidad al entorno
empresarial cubano. Entre sus ventajas destacan: (i) integracion de indicadores
estaticos de liquidez con razones dinamicas de rotacion y ciclos operativos; (ii) enfoque
secuencial basado en procesos que facilita la interpretacion gerencial; y (iii) flexibilidad

para operar con la estructura contable disponible en el sistema empresarial.

No obstante, el procedimiento original adolece de dos limitaciones significativas.
Primero, no incluye un analisis horizontal que compare la evolucién del Capital de
Trabajo en periodos homodlogos, impidiendo capturar desviaciones estacionales de
corto plazo. Segundo, carece de una fase estructurada de diagndstico inicial que
evalue la calidad de la informacion contable y el contexto organizacional, aspecto
esencial para la fiabilidad del analisis posterior. Ademas la autora considera
importante, actualizar las herramientas que surgen para viabilizar las informaciones

para el proceso de toma de decisiones.

La persistencia de estas brechas metodolégicas, tanto en los estudios internacionales
de referencia como en el procedimiento base de Espinosa (2005), fundamenta la

necesidad de diseiar una herramienta perfeccionada.

En consecuencia, el epigrafe siguiente se describe un procedimiento que, asumiendo
la estructura légica validada por Espinosa, incorpora pasos especificos de diagnéstico,
analisis horizontal mensual, tendencia, estacionalidad y validacién Delphi para corregir
las insuficiencias identificadas y optimizar la gestién del Capital de Trabajo en el

contexto especifico del sector hotelero cubano.

2.3. Descripcion del procedimiento para la gestion del Capital de Trabajo

En este epigrafe se describe el procedimiento para la gestion del Capital de Trabajo,
cuyo basamento tedrico se fundamenta en: objetivos, bases, etapas y pasos para su

aplicacion, los cuales son abordados a continuacion.

Objetivos:
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Disponer de una herramienta para la gestion del Capital de Trabajo de forma veraz.
Los objetivos especificos del procedimiento son:
1. Diagnosticar integralmente la situacion inicial del Capital de Trabajo en el hotel y
sus relaciones.
2. Aplicar técnicas financieras y estadisticas para el analisis en profundidad el Capital
de Trabajo, sus politicas, eficiencia, eficacia, tendencia y estacionalidad.
3. Definir acciones estratégicas encaminadas al mejoramiento de la gestién del
Capital de trabajo.
4. Validar el disefio del procedimiento con la aplicacién del Método Delphi a partir del
criterio de expertos.
Bases:
eInformacion relevante, veraz y oportuna, que cumpla con los objetivos de
periodicidad, puntualidad y exactitud, la cual se encuentra contenida en los Estados
Financieros.

e Herramientas necesarias para facilitar su aplicacion (software Microsoft Excel).

ePersonas formadas y preparadas para la aplicacion del procedimiento y la
interpretacion de los resultados obtenidos.

eUna empresa (directivos y trabajadores) abierta al cambio, la mejora continua y la
competitividad, concientizando su necesidad.

En la figura 2 se presenta el diseno del procedimiento, el cual consta de 4 etapasy 13

pasos.

Etapa I. Diagndstico

Paso I.1. Caracterizacién del hotel

Consiste en recopilar y analizar informacion general de la entidad: su actividad

principal, estructura organizativa, procesos y su entorno econémico. Contextualiza el

estudio, asegurando que las conclusiones sean aplicables a la realidad especifica de

la entidad. Ayuda a entender cdmo sus caracteristicas unicas impactan la gestion del

Capital de Trabajo. Revela si las politicas y procesos actuales son adecuados o

necesitan ajustes para una gestion eficiente.
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ETAPAS (pasos)

Paso |.1. Caracterizacion del hotel

Paso 1.2. Seleccion y preparacion del

Diagnosticar integralmente la equipo de trabajo
ETAPA 1. Diagnostico situacion inicial del Capital de — —
Trabajo en el hotel y sus relaciones | || Paso 1.3. Diagnéstico de la situacion del <
Capital de Trabajo *\
\
Paso |.4. Analisis de las relaciones internas \\
y externas \
\
I =
Paso I1.1. Analisis del nivel de ventas ‘| P
y operaciones || T
R
Paso I1.2. Identificacion de la Politica de ', 0
inversion y financiamiento corriente ‘; A
L
APPSR 1
AP"W}T ?ecmcas flnanc!e_ra_s y Paso 1.3. Analisis de la calidad de la inversion 1 I\lfl
ETAPA II. Analisis Integral estadisticas para e andlisis en y el financiamiento corriente : E
del Capital de Trabajo profunt‘:llldad el C?plt?| de .Trat?ajo, i\
sus politicas, eficiencia, eficacia, Paso I1.4. Evaluacion parcial de la inversion y N
tendencia y estacionalidad el financiamiento corriente iy A
[l C
Paso I1.5. Analisis del Capital de Trabajo y su ,] fl)
cobertura .\
[
I
Paso I1.6. Analisis integral :‘
|
/
— ETAPA IIl. Gestion —(Deﬁnir acciones estratégicas )—(Paso I11.1. Definicion de acciones estratégicas ) /
K
,I
Paso IV.1. Validacion practica )’
— ETAPA IV. Validacion —(Validarel procedimiento
Paso [V.2. Comunicacion y capacitacion )

Figura 2. Procedimiento para la gestién del Capital de Trabajo

Paso 1.2. Seleccion y preparacion del equipo de trabajo

Se seleccionara un grupo de 6 integrantes con los cuales se trabajara en la
investigacion, tanto para el diagndstico y la aplicacion de encuestas y entrevistas,
como para la validacién practica del procedimiento.

Una vez conformado el equipo, se procedera a su preparacion mediante una sesion
de trabajo inicial, en la que se expondran los fundamentos tedricos esenciales de la
gestion del Capital de Trabaijo, la estructura y objetivos del procedimiento disefado.
Paso 1.3. Diagnéstico de la situacion del Capital de Trabajo
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Se procede a realizar un diagndstico inicial para constatar la situacion existente con el
Capital de Trabajo. Se analizan documentos, se realizan encuestas (anexo 6) y
entrevistas (anexo 7) a los miembros del equipo de trabajo, directivos, especialistas
del area econdmica y administrativa del hotel.

Paso l.4. Analisis de las relaciones internas y externas

Incluye el conocimiento y evaluacidn de las relaciones existentes entre los procesos y
las areas implicadas en el manejo del Capital de Trabajo; es decir, las interrelaciones
que se establecen entre las areas encargadas parcial o totalmente del manejo de todas
las cuentas corrientes de la empresa. Por su parte, el analisis de las relaciones
externas prevé el estudio de como la empresa se relaciona con el entorno, basada
fundamentalmente en que ésta es un subsistema del sistema entorno.

Etapa Il. Analisis Integral del Capital de Trabajo

Esta etapa tiene 6 pasos, los cuales se desglosan en el procedimiento auxiliar de la
figura 3 correspondiente a esta etapa.

Paso II.1. Analisis del nivel de ventas y operaciones

Las ventas constituyen la variable base o punto de partida que marca las pautas del
comportamiento del resto de ellas. Es por esta razén que, en este primer paso, se debe
analizar por parte del ejecutor, el valor del indicador ventas. En este sentido es
importante identificar variaciones de tendencia, estacionales, ciclicas o aleatorias.
Para esto se propone el método grafico, el cual es un enfoque que no requiere de un
modelo matematico, que depende de la experiencia y capacidad del analista para

identificar, con su juicio subijetivo, el punto dentro de los patrones en los datos.
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Procedimiento auxiliar
de la Etapa Il
Ubicacién del volumen Estaci |
Paso Il.1. Analisis del nivel de ventas de ventas dentro de su staciona - Series de tiempo
y operaciones patron de Aleatoria - Ritmo de crecimiento

comportamiento
Definir estrategias,
enfoques o i
aplicadas
Autoliquidacién

Estructura y nivel de ]
liquidez - Tamafio comin
Estructura y nivel de - Ritmo de crecimiento
exigibilidad
Ciclo operativo
Inversion a corto plazo Eficacia )

Ciclo de pago

Tendencia

Ciclica

Conservadora

- Diagrama de dispersion

Paso I1.4. Evaluacion parcial de la inversion y
el financiamiento corriente

Financiacién a corto
plazo

Eficiencia

Deudas a largo plazo
(LP)

Mezcla de fondos
para el
financiamiento

Paso I1.5. Analisis del Capital de Trabajo y su

cobertura Ciclo de pago

Origen y aplicacién de ﬁi:i‘z:;f en Origen de fondos
fondos financiera Aplicacién de fondos

Ciclo Conversion de Ciclo operativo

Efectivo Ciclo de pagos
Eficiencia y
Rentabilidad eficacia del Capital
de Trabajo
Paso 11.6. Anélisis integral Operativo Apalancamiento
Riesgo Endeudamiento
- = Analisis fraccionado
Financiero de liquidez
Probabilidad de
insolvencia
Horizontal
Otros analisis Tendencia

Estacionalidad

Figura 3. Procedimiento auxiliar correspondiente a la Etapa Il

Paso Il.2. Identificacién de la politica de inversidn y financiamiento corriente

Este paso consiste en definir cuales son las estrategias, enfoques o acciones que sigue
la empresa en cuanto a niveles deseables de inversion y financiamiento circulante. En
este momento de la aplicacion del procedimiento, es importante tener informacion

sobre las posibles necesidades de inversién y financiamiento circulante por encima de
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los niveles normales, o por debajo de éstos, detectando de esta forma politicas de
inversidn (conservadora, moderada o agresiva) y financiamiento (conservadora,
agresiva o autoliquidacion) trazadas.

De esta forma se logra conocer si, tanto la inversion circulante como el financiamiento
espontaneo, estan siendo afectados en alguna medida por los volumenes de ventas,
lo que posibilitara su estimacién a partir del nivel operativo, si se dispone de una
ecuacion que vincule estas variables.

El Coeficiente de Correlacion es una medida de la asociacion entre variables que
puede tomar valores entre -1 y +1 (Pupo, 1983). En la medida que el Coeficiente de
Correlacion se acerque al valor modular 1 existe una mayor relacién entre las variables,
positiva o0 negativa, segun el signo, el cual sélo indica si la relacion es directa o inversa;
si el valor de este coeficiente se acerca a cero, ocurre todo lo contrario: no existe
relacion entre las variables.

El Coeficiente de determinacion expresa, de forma porcentual, cémo la variable
independiente definida es capaz de explicar el comportamiento de la variable
dependiente; es decir, hasta qué punto se puede afirmar que la variable dependiente
es explicada por la independiente a partir de un nivel de confianza prefijado, el cual se
puede mover en el intervalo de 90 a 99.99%.

Para obtener resultados mas confiables, R? puede moverse en un intervalode 0O a 1y
a medida que se acerque a 1, el ajuste logrado es mejor, pues disminuyen los errores
de estimacion, pudiéndose plantear que este coeficiente ofrece una medida de la
bondad del ajuste hecho (Pupo, 1983).

Paso I1.3. Analisis de la calidad de la inversion y el financiamiento corriente

La definicidn del nivel de cada partida de Activo Circulante y Pasivo Circulante y por
ende, el total de los mismos, es un elemento de vital importancia teniendo en cuenta
qgue son éstas las que conforman los componentes del Capital de Trabajo: la inversion
circulante, con que se cuenta para enfrentar las obligaciones a corto plazo, asi como
las contingencias que puedan presentarse en un momento determinado y el

financiamiento corriente, fundamental en los resultados relacionados con el riesgo en
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un momento determinado.

Paso ll.4. Evaluacion parcial de la inversion y el financiamiento corriente

La fundamentacidén de este paso consiste en la aplicacion de técnicas que de forma
parcial muestren los efectos que tiene sobre indicadores importantes, la decision
tomada referente a los niveles de cada una de las partidas de Activos Circulantes y
Pasivos Circulantes y sus totales, en relacién con el nivel de operaciones ejecutado.
Los indicadores que se referencian y se proponen, se argumentan a continuacion.

El ciclo operativo es una medida de la cantidad de tiempo que transcurre entre la
compra de materias primas para producir bienes y la cobranza de Efectivo como pago
por esos bienes después que han sido vendidos y se relaciona con la oportunidad de
los flujos de entradas de Efectivo ignorando la oportunidad de los flujos de salidas.
Las técnicas que se proponen para evaluar la eficacia de Activos Circulantes miden el
grado de efectividad con que la empresa esta usando sus recursos (Weston y Brigham,
1994), es decir, la virtud potencial de las decisiones de inversion tomadas, para obtener
un buen resultado.

La rotacion de Activo Circulante es una razon medidora de la eficacia con que se utiliza

la inversion corriente y se obtiene a partir de la relacion:

Ventas netas

Rotacion de Activo Circulante = ——— .
Activo Circulante promedio

Esta rotacion permite establecer la frecuencia de rotacion de los Activos Circulantes
que como promedio se ha empleado durante un tiempo determinado.

La utilizacion de las razones financieras para medir la eficiencia de Activos Circulantes
permite evaluar la capacidad de la administracion para generar rendimientos a partir
de la utilizacion de los recursos (Weston y Brigham, 1994). Estas razones son
utilizadas para juzgar cuan eficiente es la empresa en el uso de sus activos (Brealey,
1997).

La rentabilidad del Activo Circulante posee una gran importancia, puesto que logra
resumir el efecto de las utilidades generadas por el negocio sobre la inversion

circulante empleada por la empresa durante un periodo de tiempo y se obtiene:

Utilidades Ante Intereses e Impuestos

Rentabilidad de Activos Circulantes = . : -
Activos Circulantes promedio
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El ciclo de pagos es fundamental, en tanto permite la evaluacién del cumplimiento de
las obligaciones contraidas con los acreedores (Demestre et al., 2002); es decir, es la
medida que expresa el grado en que las Cuentas por Pagar representan obligaciones

circulantes mas que obligaciones vencidas y no pagadas (Kennedy et al., 1999).

Cuentas por Pagar promedio * dias del periodo
Compras a crédito

Ciclo de pagos =

Este indicador juega un papel importante en el analisis de las necesidades de
financiamiento, las cuales se veran influenciadas por la capacidad empresarial de
demorar los pagos. Cuanto mas prolongado sea el ciclo de pagos, menor sera el
impacto del ciclo operativo en las necesidades de financiamiento.

La rotacion del Pasivo Circulante es un medidor del nivel de eficacia del Pasivo
Circulante y permite establecer la relacion entre las ventas netas y los pasivos a corto
plazo, de ahi que, en empresas financiadas fuertemente con deudas, este indice es
muy significativo.

Ventas netas
Pasivo Circulante promedio

Rotacion de Pasivo Circulante =

Su aplicacion indica la capacidad de la empresa de generar ventas a partir de la
utilizacién de deudas a corto plazo. Un aumento de la rotacién es muy favorable,
mostraria mayores ventas por el financiamiento corriente empleado por la empresa.

La rentabilidad del Pasivo Circulante es una opcion para el analisis de la eficiencia del
Pasivo Circulante y es una razén que refleja el efecto del comportamiento de distintos
factores, mostrando el rendimiento extraido al financiamiento circulante aportado por

los acreedores.

Utilidad neta

Rentabilidad del Pasivo Circulante = —— .
Pasivo Circulante promedio

La Utilidad Neta recibe el impacto, no soélo de los resultados generados en el negocio,
sino también la impactan los intereses devengados por deudas a corto plazo
contraidas por la empresa, aunque sean minimos, asi como los impuestos sobre las
utilidades imponibles. De ahi que en la determinacidon de la rentabilidad del Pasivo
Circulante se utilice la Utilidad Neta en vez de la utilidad operativa.

Paso II.5. Andlisis del Capital de Trabajo y su cobertura
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La justificacion de llevar a cabo este paso consiste primeramente en evaluar el nivel
de Capital de Trabajo, teniendo en cuenta lo que expresa en cuanto a capacidad de
pago operativo y como colchén amortiguador o proveedor de margen de seguridad.
El otro elemento a tener en cuenta, es el analisis de cdmo la empresa ha decidido
financiar el indicador; es decir, con qué mezcla de fondos permanentes se ha de cubrir
el Capital de Trabajo, para lo cual existen tres vias posibles: con deudas a largo plazo,
con deudas a largo plazo y capital o solamente con capital.

Se propone en este sentido el calculo de la razdn de financiamiento corriente del Activo

Circulante obtenido a partir de la expresion:

Pasivo Circulante

Financiamiento corriente del Activo Circulante = —————
Activo Circulante

Pasivo Circulante

Financiamiento permanente del Activo Circulante = 1 — ——
Activo Circulante

Financiamiento permanente
Activo Circulante

Fondos para el financiamiento =

La justificacion de la primera razén radica en la importancia de analizar en qué medida
se ha decidido financiar el Activo Circulante con deudas a corto plazo. El resultado de
la misma, indica el porciento de Activos Circulantes que la empresa ha financiado con
deudas a corto plazo. El resto, es decir, la segunda razén, se financia con fondos a
largo plazo.

Otro analisis a incluir en este sentido es el de determinar con qué parte de los fondos
a largo plazo se financia el Capital de Trabajo, para lo cual se utiliza la tercera razon.
En este paso es importante el analisis de la relacidn entre las ventas y el Capital de
Trabajo, la cual se estudia a partir del analisis estadistico y utilizando como
herramienta los softwares antes mencionados, explicaciéon brindada en pasos

anteriores.

Paso II.6. Analisis integral

El propésito de este paso es integrar las variables mas importantes del analisis del
Capital de Trabajo a partir de la aplicacion de técnicas reconocidas por importantes

autores estudiosos del tema. Estas variables son: los cambios en la posicion financiera,
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el ciclo de conversién del Efectivo, el riesgo total, tanto operativo como financiero y la
rentabilidad.

Para evaluar la rentabilidad se aplican razones de eficiencia y eficacia. Para medir la
eficacia del Capital de Trabajo se propone la rotacion del Capital de Trabajo, la cual se
puede tener en cuenta para verificar si la relacion ventas — Capital de Trabajo es
proporcional, si mejora o se deteriora, definiendo si el ultimo puede ajustarse

rapidamente para reflejar variaciones temporales en las ventas (Brealey, 1997):

Ventas
Capital de Trabajo promedio

Ventas a Capital de Trabajo =

Su justificacion consiste en que el Capital de Trabajo es la consecuencia de la tenencia
de Efectivo, créditos a clientes, existencias de Inventarios, Pagos Anticipados y otras
partidas de Activo Circulante, asi como la presencia de deudas a corto plazo. De ahi
que un crecimiento en ventas debe corresponderse con un aumento del Capital de
Trabajo.

La rotacién indica cuantas veces las ventas netas cubren el Capital de Trabajo
promedio empleado por la empresa. Dicho en otras palabras: por cada peso de Capital
de Trabajo promedio, la empresa ha generado cierta cantidad de pesos de ventas
netas.

Para determinar la eficiencia del Capital de Trabajo se propone la utilizacién de la razén
de rentabilidad del Capital de Trabajo, la cual constituye una razén muy importante
pues expresa la capacidad de generar utilidades por cada peso de Capital de Trabajo
promedio.

El riesgo total se estudia a partir del riesgo operativo y el riesgo financiero.

El riesgo operativo explica la capacidad de la empresa para cubrir sus costos
operativos, en tanto que el riesgo financiero explica la capacidad de la empresa para
enfrentar los costos financieros.

El riesgo operativo se medira a partir de la razon rentabilidad de las ventas, la cual
mide la eficiencia en cuanto a generacion de utilidades operativas; es decir, expresa
cuanto por concepto de utilidades ha generado la empresa por cada peso de venta

que se efectud en el periodo analizado y ésta se determina de la forma siguiente:
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- Utilidades Antes Intereses e Impuestos
Rentabilidad de las ventas = P

Ventas netas

Por su parte el riesgo financiero se medira a partir de lo siguiente:

Andlisis fraccionado de la liquidez general. Como el Activo Circulante es la suma del

valor contable de todas las partidas que a corto plazo deben avanzar hacia la forma
dinero como resultado de las operaciones que desarrolla la empresa, todas no reflejan
el mismo grado de liquidez. El Activo Circulante se organiza de lo mas liquido a lo
menos liquido, de ahi la importancia de su analisis fraccionado.

La técnica de fraccionar el analisis de la liquidez permite medir escalonadamente la

fuerza de cada partida al adicionarse a la anterior (Demestre et al., 2002).

Razones de Endeudamiento o Apalancamiento: la calidad de la deuda es una de las

razones importantes dentro de este grupo y se obtiene mediante la razén:

Pasivo Circulante
Pasivo total

Calidad de la deuda =

Esta razon indica la parte del financiamiento total externo que representan deudas a
corto plazo. Como este financiamiento corriente se debe liquidar en un periodo corto,
en la medida que esta razon se acerque a la unidad, aumenta el riesgo de no poder
cumplir con las obligaciones a corto plazo.

Para enriquecer la integralidad de la gestién del Capital de Trabajo, la autora
perfecciona este paso, incorporando tres analisis complementarios que permiten una
aproximacion mas dinamica y profunda a la realidad financiera de la entidad.

En primer lugar, se incorpora un analisis horizontal comparativo de periodicidad
homogénea, que contrasta las partidas que conforman el Capital de Trabajo entre dos
afos consecutivos 0 mas, lo que permite identificar desviaciones significativas,
comportamientos atipicos y la evolucion de la gestidn corriente en lapsos cortos, lo
cual resulta fundamental para detectar tendencias desfavorables antes de que afecten
la liquidez operativa.

Ademas, se introduce un analisis de tendencia y otros de estacionalidad, apoyado en
meétodos estadisticos como la descomposicidn de series temporales o el uso de
regresion, con el objetivo de aislar los patrones recurrentes (estacionales), la tendencia
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subyacente y los movimientos aleatorios que caracterizan las cuentas circulantes, los
niveles de Efectivo, las ventas y las obligaciones a corto plazo.

La importancia de estos tres niveles analiticos radica en que superan la vision estatica
y puntual que ofrecen los estados financieros tradicionales, al dotar al analista de
herramientas que integran la dimension temporal, la comparabilidad interanual y la
sensibilidad estacional del negocio, factores determinantes para anticipar necesidades
de financiamiento, ajustar politicas de inversion corriente y mejorar la toma de
decisiones en entornos de alta variabilidad operativa.

Etapa Ill. Gestion

Paso lll.1. Definicion de acciones estratégicas

Es oportuno destacar que aun cuando sea significativo el valor de cada indicador, mas
significativo resulta que este brinde informacion precisa para la toma de decisiones
que apruebe el analisis causa - efecto respecto a los elementos evaluados, a partir de
lo cual se encaminaran las acciones de gestion, en lo cual se fundamenta el analisis
dinamico. Asi mismo, el analisis de sensibilidad permite determinar qué tan sensibles
o vulnerables son las variables analizadas ante condiciones cambiantes.

Etapa IV. Validacion

Paso IV.1. Validacion practica

Se comprueba si las acciones implementadas estan funcionando como se esperaba.
Evalua la efectividad de las propuestas en la practica y cierra el ciclo de mejora
continua del estudio. Permite saber si las acciones estratégicas aplicadas estan
reportando resultados positivos en la gestion del Capital de Trabajo.

Es esencial para aprender, ajustar las acciones si es necesario y asegurar que los
beneficios esperados se materialicen. En este punto, a través de la retroalimentacion,
se vuelve al paso de diagndstico y de manera secuencial se aplican todos los pasos
siguientes.

Paso IV.2. Comunicacion y capacitacion

Los resultados obtenidos en la aplicacion del procedimiento, seran comunicados a

todos los directivos y trabajadores de la organizacion de la forma mas asequible,
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requiriendo un esfuerzo de comunicacion para la educacion de todos los miembros,
que permita su implicacion y motivacion en la busqueda de resultados superiores.

Una vez descrito el procedimiento y sus componentes metodoldgicos, se impone
verificar su solidez tedrica antes de proceder a su implementacion practica. La
validacion teodrica resulta indispensable para depurar la propuesta y garantizar que su
l6gica interna, sus herramientas y su estructura responden a estandares cientificos
rigurosos. Con este propdsito, se aplica el criterio de expertos con el método Delphi

con Rango Intercuartil, cuyo desarrollo se detalla en el epigrafe siguiente.

2.4. Validacioén teodrica del procedimiento por el criterio de expertos

En esta seccion se valida teéricamente el procedimiento propuesto mediante el criterio
de expertos y el Método Delphi con Rango Intercuartil.

La validacion tedrica de un procedimiento cientifico requiere la confrontacién de sus
fundamentos, estructura y aplicabilidad con el juicio de expertos de reconocida
trayectoria, capaces de emitir valoraciones argumentadas y libres de sesgos. Para ello,
se adopta el método de expertos, concebido como un proceso sistematico que permite
obtener, procesar y sintetizar el conocimiento de individuos calificados sobre un tema
especifico, con el propdsito de alcanzar un consenso fiable que respalde o perfeccione
la propuesta inicial (Hurtado de Mendoza, 2003; Abad, 2022).

Entre las variantes del método de expertos, se selecciond el método Delphi con Rango
Intercuartil (IQR), una técnica prospectiva de caracter iterativo que, mediante
cuestionarios sucesivos y retroalimentacion controlada, busca la convergencia de
opiniones de un panel de expertos, preservando el anonimato y evitando la influencia
de liderazgos individuales.

La principal ventaja del Delphi reside en su capacidad para transformar apreciaciones
subjetivas en un juicio colectivo fiable, particularmente util cuando no existe evidencia
empirica previa o cuando se requiere anticipar la pertinencia de un instrumento
metodoldgico antes de su aplicacidn practica (Garcia, 2021).

El empleo del IQR como indicador de consenso -definido como la diferencia entre el
tercer y el primer cuartil de las puntuaciones asignadas por los expertos- permite

LIC. DAYELI ERBELLO SANCHEZ 53



DESCRIPCIGN DEL PROCEDIMIENTO PARA LA GESTIGN DEL CAPITAL DE TRABAJD EN ENTIDADES HOTELERAS

establecer un criterio objetivo de convergencia: se considera que existe consenso

cuando IQR < 1 en una escala Likert de 1 a 5.

La validacién tedrica del procedimiento para la gestion del Capital de Trabajo en

entidades hoteleras se desarrolla, por tanto, en tres fases consecutivas: (a) seleccion

del grupo de expertos mediante el coeficiente de competencia K, (b) elaboraciéon de un
cuestionario de evaluacion del procedimiento, y (c) aplicacion del método Delphi con
determinacion del IQR.

Para conformar el panel de expertos se siguid el procedimiento de muestreo no

probabilistico intencional, recomendado cuando se requiere garantizar un alto nivel de

conocimiento y experiencia en el objeto de estudio (Abad, 2022).

Inicialmente se elabord un listado de 15 candidatos, integrado por profesionales con

desempefio destacado en la gestion financiera, la administracion hotelera, la

contabilidad y la docencia universitaria en disciplinas afines al turismo. A todos ellos
se les aplico la encuesta de autoevaluacion disenada para determinar el coeficiente de
competencia K (anexo 8), la cual recoge dos componentes:

o Coeficiente de Conocimiento (Kc): obtenido a partir de la autovaloracién del
experto sobre su grado de informaciéon y dominio del tema en una escala de 0 a
10, multiplicada por 0.1.

o Coeficiente de Argumentacion (Ka): resultado de la ponderacién de seis fuentes
de argumentacion (estudios tedricos, experiencia profesional, conocimiento de
trabajos nacionales e internacionales, conocimiento actualizado sobre el estado
del tema y participacién en actividades de superacion profesional), cada una
valorada como alta, media o baja. Cada valor de la fuente de argumentacién se
lleva a la siguiente escala: estudios tedricos de 0 a 0,3, experiencia profesional de
0 a 0,5, conocimiento de trabajos nacionales e internacionales de 0 a 0,05,
conocimiento actualizado sobre el estado del tema de 0 a 0,05 y participacion en
actividades de superacion profesional de 0 a 0,1, de tal manera que la suma

maxima de las ponderaciones sea 1.
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Luego el coeficiente de competencia se calcula como K = 0,5*(Kc + Ka). Se consideran
expertos aquellos candidatos cuyo K resulta = 0,8 (competencia alta), de acuerdo con
la escala validada por Hurtado de Mendoza (2003) y ratificada por Abad (2022).

De los 15 candidatos iniciales, 8 alcanzaron un coeficiente K igual o superior a 0,8,
conformando asi el grupo definitivo de expertos. En el anexo 9 se muestran los
resultados obtenidos con la aplicacion de la encuesta para la seleccidon de expertos y
el calculo del coeficiente de competencia.

El panel quedd compuesto por profesionales de diversas especialidades, con una
media de K de 0,92, lo que avala la elevada competencia del colectivo para juzgar el
procedimiento propuesto.

Una vez conformado el equipo, se disefidé un cuestionario estructurado (anexo 10) que
desglosa el procedimiento en sus cuatro etapas y los 13 pasos que lo integran,
formulando 10 afirmaciones que los expertos deben valorar mediante una escala Likert
de 1 a 5, donde 1 significa “totalmente en desacuerdo” y 5 “totalmente de acuerdo”.
Las afirmaciones se agrupan en tres dimensiones: pertinencia teorica (items 1-3),
estructura metodoldgica (items 4-7) y aplicabilidad practica (items 8-10), cubriendo asi
los aspectos esenciales que validan el instrumento de gestion.

El cuestionario puede ser enviado en varias rondas a los expertos, de acuerdo con la
técnica Delphi.

En la primera ronda, cada experto recibiéo el documento con el procedimiento y el
cuestionario, emitiendo su valoracion de forma independiente. Los resultados fueron
procesados estadisticamente, calculandose la mediana, el primer cuartil (Q1) y el
tercer cuartil (Q3) de cada item, asi como el IQR. Aquellos items con IQR > 1 serian
sometidos a una segunda ronda, acompafiados de la retroalimentacion de las
opiniones del grupo; sin embargo, todos los items alcanzaron consenso en la primera
ronda (IQR < 1), por lo que no fue necesario realizar iteraciones adicionales.

En el anexo 11, se presentan los resultados de la aplicacion del Método Delphi y la

valoracion de cada uno de los 8 expertos consultados. De la misma manera, el anexo
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12 muestra graficamente la media de las evaluaciones obtenidas por cada una de las
10 afirmaciones del cuestionario.

El cuestionario obtuvo un IQR=0,78, y una media de 4,61. Ademas, cada uno de los
10 items presentan IQR < 1 y medianas iguales o superiores a 4,5, lo que indica un
alto grado de acuerdo entre los expertos respecto a la calidad teorica y practica del
procedimiento, lo que confirma que los especialistas perciben el instrumento como
factible y util para el contexto hotelero cubano.

Los resultados del proceso Delphi permiten afirmar, con un sdlido respaldo empirico,
que el procedimiento disefiado para la gestion del Capital de Trabajo en entidades
hoteleras posee una fundamentacioén tedrica consistente, una estructura metodoldgica
coherente y una clara aplicabilidad practica.

El consenso alcanzado por el panel de expertos, en una sola ronda de consulta, avala
la propuesta como una herramienta valida para el diagnostico, analisis y mejora de la
posicion financiera de corto plazo en instalaciones hoteleras.

En consecuencia, se procede en el capitulo siguiente a su aplicacion en el Hotel
Starfish Cuatro Palmas, con el fin de contrastar empiricamente los hallazgos de esta

validacion teodrica.
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CAPITULO 3. APLICACION DEL PROCEDIMIENTO EN EL HOTEL STARFISH
CUATRO PALMAS

En el presente capitulo se presentan los resultados obtenidos en la investigacion, a
partir de la aplicacién del procedimiento en el hotel Starfish Cuatro Palmas. Se
utilizaron los Estados de Situacion y los Estados de Rendimiento Financiero al cierre
de los afios 2023, 2024 y 2025 (anexo 13) y de los 36 meses correspondientes al

periodo analizado.

3.1. Etapa I: Diagnéstico

Paso I.1. Caracterizacion del hotel

El Hotel Starfish Cuatro Palmas, subordinado al Grupo Hotelero Gran Caribe,

constituye la entidad objeto de estudio de la presente investigacién. Inaugurado en

1996, se encuentra ubicado en la Calle Avenida 1era entre 60 y 64, en el polo turistico

de Varadero, Municipio Cardenas, Provincia de Matanzas.

El hotel opera bajo la modalidad de todo incluido y ostenta la Categoria de 4 Estrellas.

Su gestion se realiza mediante un Contrato de Administracion y Comercializacion con

la entidad extranjera Blue Diamond, lo que implica una estrecha relacion con los

mercados internacionales y touroperadores para la comercializacidon de sus servicios.

La entidad posee un objeto social certificado, segun escritura publica, que la faculta

para:

e Comercializar productos turisticos de ciudad, incentivo, naturaleza, playa,
especializado, salud, eventos y otros similares;

e Prestar y comercializar servicios de alojamiento, gastronoémicos, recreativos y otros
propios de la actividad hotelera.

eOperar en las empresas turisticas determinadas por el Ministerio del Turismo,
abarcando actividades hoteleras, extra hoteleras, de campismo y de apoyo.

El Hotel Starfish Cuatro Palmas cuenta con una infraestructura de 309 habitaciones y

una variada oferta de servicios disefiados para satisfacer las expectativas de sus

clientes bajo el concepto todo incluido. Entre estos servicios se destacan: servicios

gastronomicos, servicios de bebidas, recreacion y deportes, instalaciones y areas

exteriores.
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La filosofia de la entidad se encuentra definida en su mision y vision, las cuales orientan

la estrategia y el accionar de todos sus trabajadores.

e Misidén: ser un Club de playa con modalidad todo incluido, distinguido por la
tranquilidad y el trato personalizado en busca de la satisfaccion de los clientes tanto
externos como internos para lograr altos indices de eficiencia y estandares de
calidad en los servicios.

e Vision: seremos el Hotel Insignia dentro de la marca Starfish del Grupo Hotelero
Gran Caribe, preferido por los altos estandares de calidad y niveles de eficiencia,
gracias al empeno de todo su personal.

El hotel cuenta con el sistema contable ZUN STOCK integrado que permite la

generacion confiable de los estados financieros. La informacién de los afos 2023, 2024

y 2025 se extrajo con el nivel de detalle necesario para aplicar el procedimiento. Se

verifico la consistencia de las partidas y se realizaron los reagrupamientos pertinentes

para determinar los totales de Activo Circulante, Pasivo Circulante, ingresos y costos.

En coherencia con su filosofia, la entidad posee un conjunto de fortalezas que la

posicionan en el mercado, como su ubicacién geografica en Varadero, la calidad de su

playa y areas exteriores, la seguridad, y el servicio personalizado.

No obstante, también enfrenta debilidades internas que requieren atencién, entre las

que destacan el mantenimiento deficiente de la instalacién, la poca diversificacién de

los servicios gastrondémicos y recreativos (especialmente nauticos) y las limitaciones
en los servicios telefénicos.

La estructura organizativa de la entidad se corresponde con una Direccién a la que se

subordinan la Subdireccion Contable, la Subdireccion de Recursos Humanos, y los

departamentos de Recepcion Hotelera, Ama de Llaves, Gastronomia, Animacion,

Compras, Servicios Técnicos y Cocina (anexo 14). La Subdireccion Contable esta

compuesta por los especialistas de Cuentas por Cobrar, Cuentas por Pagar, Ingresos,

Costos, Cajera Central y Cardista.

El hotel cuenta con una plantilla aprobada de 250 trabajadores, la cual se encuentra

cubierta por 234 empleados, representando un 93.6% de cobertura. Este nivel de

ocupacion plantea retos en la distribucion de la carga laboral y la eficiencia operativa,

siendo el Departamento de Recursos Humanos el encargado de velar por la estabilidad
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y el desarrollo del personal. Fue distinguido en multiples ocasiones por el Ministerio de
Turismo y la Central de Trabajadores de Cuba como Vanguardia Nacional. Entre los
logros se destaca el cumplimiento de los planes de ingresos y utilidades. Estos
reconocimientos reflejan una estable gestiébn econdmica, basada en el control de
indicadores financieros.

La relacién/cohesion entre mandos y fuerza laboral es buena, o que genera un
ambiente de trabajo colaborativo donde el personal contable y administrativo opera con
altos niveles de disciplina y resiliencia frente a las adversidades.

En cuanto a los procesos, la entidad aplica un enfoque de mejora continua que impacta
directamente en la gestion contable. Se realizan inversiones y reformas periodicas, asi
como una atencién personalizada al cliente que exige un respaldo financiero eficiente
para garantizar la calidad del servicio.

Paso 1.2. Seleccidon y preparacién del equipo de trabajo

En la tabla 2 se muestran los datos de los integrantes del equipo de trabajo.

Tabla 2. Integrantes del equipo de trabajo

Cargo Anos de experiencia Anos en el hotel
Subdirector General 40 15
Subdirectora Econdmica 37 11
Contadora Principal 14 10
Especialista de Costo 36 12
Especialista de Cuentas por Pagar 7 4
Especialista Intervencion 39 34

Luego de la seleccién del equipo de trabajo se procedié a su preparacion. Esto
garantiza que todos los miembros compartan un marco conceptual comun vy
comprendan el alcance de su participacion, lo que resulta imprescindible para la
correcta interpretacion de los indicadores financieros y la aplicacion coherente de las
herramientas de recoleccion de informacién. Adicionalmente, se discutieron las
responsabilidades especificas de cada integrante durante las distintas etapas de la
investigacion, asegurando la idoneidad de sus aportes en funcion de su perfil

profesional y experiencia en la entidad hotelera.
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Paso 1.3. Diagndstico de la situacion del Capital de Trabajo

Para la realizacion del diagndéstico, se aplicé una encuesta a trabajadores de la entidad,
y se entrevistaron varios directivos de la misma. La encuesta fue aplicada a 20
trabajadores de diferentes areas operativas del hotel, incluyendo departamentos de
alimentos y bebidas, alojamiento, almacén y administracion.

Ante la pregunta relacionada con la planificacion de los recursos en las diferentes
areas de trabajo, el 55 % de los encuestados consideran que la planificacion es
adecuada, mientras que el 30 % opina que solo es parcialmente adecuada y el 15 %
considera que no es suficiente.

Estos resultados reflejan que, aunque existe un nivel aceptable de organizacion en la
planificacion de recursos, todavia se presentan dificultades que pueden afectar la
eficiencia en el uso de los mismos. En instalaciones hoteleras que operan bajo
modalidad todo incluido, como el Starfish Cuatro Palmas, la correcta planificacién
resulta fundamental debido al alto consumo de alimentos, bebidas y suministros
durante la prestacion del servicio turistico.

En relacion con la frecuencia con que se presentan faltantes de insumos necesarios
para la prestacion del servicio, el 40 % de los trabajadores manifesté que estos ocurren
ocasionalmente, el 45 % indicd que se presentan con poca frecuencia y el 15 % sefiald
gue nunca se presentan. Este resultado evidencia que, aunque el hotel logra mantener
en general un suministro estable de recursos, existen momentos en los que la
disponibilidad de insumos puede verse afectada. Estas situaciones pueden estar
asociadas a variaciones en la ocupacion hotelera, retrasos en el abastecimiento o
deficiencias en la planificaciéon de compras.

En cuanto a la evaluacion del control de Inventarios, el 50 % de los encuestados lo
calificé como bueno, el 45 % como regular y el 5 % como deficiente.

Estos resultados sugieren que, aunque existen mecanismos de control de Inventarios,
todavia se presentan limitaciones en su aplicacién. La gestidn de Inventarios es un
elemento importante en la gestion del Capital de Trabajo en el sector hotelero, porque
una parte importante de los recursos financieros se encuentra invertida en alimentos,

bebidas y otros suministros necesarios para la operacion del hotel.
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Respecto a la planificacion de las compras de alimentos y bebidas, el 50 % de los
trabajadores considera que es adecuada, mientras que el 35 % opina que es
parcialmente adecuada y el 15 % considera que no es suficiente.

Estos resultados muestran que la planificacion de compras presenta un nivel
aceptable, aunque todavia existe margen para mejorar la coordinacién entre la
demanda turistica y la adquisicion de recursos.

En relacion con el desperdicio de alimentos o recursos, el 35 % de los trabajadores
indico que este ocurre ocasionalmente, el 50 % sefialé que ocurre en pocas ocasiones
y el 15 % manifestd que no ocurre.

Estos resultados sugieren que, aunque el desperdicio no constituye un problema grave
en la instalacién, si representa un aspecto que puede optimizarse mediante un mayor
control en los procesos de almacenamiento, preparacion y distribucidn de alimentos.
Cuando se solicitdé a los trabajadores evaluar la eficiencia en el uso de los recursos
financieros del hotel, el 45 % consider6 que es adecuada, el 40 % opind que es
parcialmente adecuada y el 15 % manifestd que no es suficiente.

Este resultado refleja que la percepcion general del personal es relativamente positiva,
aunque existen aspectos susceptibles de mejora en la gestion de los recursos.

Los resultados de la encuesta evidencian que el Starfish Cuatro Palmas presenta un
nivel aceptable de organizacién en la gestidon de recursos. Sin embargo, se identifican
areas de mejora relacionadas con el control de Inventarios, la planificacion de compras
y la reduccién del desperdicio de recursos.

Estos elementos influyen directamente en la eficiencia de la gestion del Capital de
Trabajo y, por tanto, en la estabilidad financiera de la instalacion.

Por otro lado, la entrevista fue realizada a directivos, especialistas del area econdmica
y administrativa del hotel, con el objetivo de profundizar en los aspectos relacionados
con la gestidn del Capital de Trabajo y la planificacion financiera.

Los directivos entrevistados sefialaron que la planificacion financiera del hotel se
realiza a partir de los planes de ocupacion hotelera y de ingresos previstos, los cuales

permiten estimar las necesidades de recursos para la operacion.
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Sin embargo, indicaron que la variabilidad en la demanda turistica genero ajustes en
la planificacion inicial, lo que obligd a realizar modificaciones en la gestion de compras
y en la asignacion de recursos.

Los entrevistados manifestaron que el hotel cuenta con sistemas de control de
Inventarios que permiten registrar las entradas y salidas de productos. No obstante,
reconocieron que el control de Inventarios puede verse afectado por factores como, el
alto volumen de consumo en temporadas altas, la complejidad del control en areas de
alimentos y bebidas, y la necesidad de mantener niveles de Inventario suficientes para
garantizar la calidad del servicio.

Otro aspecto senalado por los directivos es la influencia de los touroperadores y
agencias de viaje internacionales en el flujo de ingresos del hotel. En muchos casos,
los pagos por los servicios turisticos se reciben con cierto retraso, lo que puede afectar
la disponibilidad inmediata de Efectivo.

Este factor constituye un elemento importante en la gestién del Capital de Trabajo,
pues genera desajustes temporales entre los ingresos y los gastos operativos.

Entre las principales dificultades sefaladas por los directivos se encuentran:
fluctuaciones en la demanda turistica, dependencia de proveedores para el
abastecimiento de insumos y retrasos en los pagos provenientes de intermediarios
turisticos. Estas dificultades pueden influir en la estabilidad del flujo de Efectivo y en la
planificacion financiera del hotel.

Los directivos indicaron que el hotel implementa diversas estrategias para mantener
niveles adecuados de liquidez, entre las que se incluyen: planificacion anticipada de
las compras, control de gastos operativos y seguimiento sistematico de las Cuentas
por Cobrar. Estas acciones permiten mantener un equilibrio entre los ingresos y los
gastos necesarios para la operacion.

El analisis conjunto de la encuesta y la entrevista permite concluir que la gestion del
Capital de Trabajo en el Starfish Cuatro Palmas presenta un nivel aceptable de
organizacion; sin embargo, existen oportunidades de mejora en aspectos como la
planificacion de Inventarios, el control de recursos, la gestion de cobros, vy
principalmente, en el andlisis financiero del Capital de Trabajo para la toma de

decisiones, punto en el cual se centra la presente investigacion.
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Como parte del diagndstico inicial de la investigacion, se analiza el comportamiento
del Capital de Trabajo entre 2023 y 2024, con el objetivo de identificar si existié un
deterioro en la liquidez a corto plazo que pudiera afectar la operacién de la entidad. A
partir de las cifras reportadas en los estados financieros, se presentan tres tablas: la
tabla 3 muestra el Capital de Trabajo y dos razones de liquidez; la tabla 4 detalla los
principales componentes del Activo Circulante; y la tabla 5 detalla los componentes del
Pasivo Circulante. Los resultados evidencian una contraccién en la capacidad de
maniobra financiera durante 2024 en comparacién con el aio anterior.

Tabla 3. Capital de trabajo y razones de liquidez

Cuentas 2023 2024 Variacion Varlflcmn
absoluta (%)

Activo

. $383.221.475,75 $294.927.278,07 -$88.294.197,68 -23,0%

Circulante

Pasivo

; $222.221.032,02 $182.325.370,45 -$39.895.661,57 -18,0%

Circulante

$ap'ta." de $161.000.443,73 $112.601.907,62 -$48.398.536,11 -30,1%

rabajo

Razon 1,72 1,62 20,10 -5,8%

Corriente

Prueba Acida 1,52 1,26 -0,26 17,1%

Tabla 4. Principales componentes del Activo Circulante

Variacion Variacion
n 202 2024

Cuentas 023 ($) 024 ($) absoluta (§) (%)
E;encct'c‘)’o en 235.380.100,28 141.735.785,94 -93.644.314,34 -39,8%
Cuentas  por
Cobrar a corto 102.604.855,92 86.823.425,34 -15.781.430,58 -15.4%
plazo
{gfaelgtsa”os 27.026.702,98 37.991.689,53 +10.964.986,55 +40,6%
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Mientras que el Activo Circulante se contrajo principalmente por la caida del Efectivo y
las Cuentas por Cobrar, el Pasivo Circulante muestra un comportamiento mixto, como
se muestra en la tabla 5.

Destaca el aumento del 27,2% en las Cuentas por Pagar a corto plazo, lo que presiona
aun mas la liquidez, aunque los Gastos Acumulados por Pagar y las Obligaciones con
el Presupuesto se redujeron. Esta contraccién del pasivo no fue suficiente para
compensar la fuerte disminucion del Activo Circulante, resultando en un Capital de
Trabajo netamente menor en 2024.

Tabla 5. Principales componentes del Pasivo Circulante

Variacion Variacion
n 202 2024

Cuentas 023 ($) 024 ($) absoluta ($) (%)
Cuentas por
Pagar a corto 69.243.185,85 88.070.834,14 +18.827.648,29 +27,2%
plazo
Gastos
Acumulados por 106.244.505,35 64.419.395,67 -41.825.109,68 -39,4%
Pagar
Obligaciones
con el 23.865.686,95 16.464.403,45 -7.401.283,50 -31,0%

Presupuesto

Entre 2023 y 2024 el Capital de Trabajo se redujo en mas de 48 millones de unidades
monetarias (-30,1%), lo que evidencia un deterioro significativo de la liquidez a corto
plazo. La Razén Corriente cayé de 1,72 a 1,62 (-0,10), y la Prueba Acida pasé de 1,52
a 1,26 (-0,26), indicando una menor capacidad para afrontar obligaciones inmediatas
sin recurrir a Inventarios.

El empeoramiento se explica principalmente por:

e Fuerte caida del Efectivo en Banco (-39,8% / -93,6 millones) y de las Cuentas por

Cobrar (-15,4% / -15,8 millones).
e« Aumento de los Inventarios (+40,6% / +11,0 millones), lo que sugiere posible

estancamiento en la rotacidon de mercancias.
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e« El Pasivo Circulante se redujo en menor proporcion (-18,0%) que el Activo
Circulante (-23,0%), agravando el margen de maniobra financiera.

En conjunto, estos indicadores reflejan una posicion de Capital de Trabajo mas fragil

en 2024 frente a 2023, lo que constituye una sefal de alerta para la gestidén operativa

de corto plazo.

Paso 1.4. Andlisis de las relaciones internas y externas

La gestion del Capital de Trabajo involucra a varios departamentos.

El departamento Comercial es responsable de las politicas de crédito a clientes,

negociando los plazos de cobro con los turoperadores y estableciendo las condiciones

de venta.

El departamento de Compras gestiona las adquisiciones de bienes y servicios,

incidiendo directamente en los niveles de Inventarios y en las Cuentas por Pagar a

proveedores.

El departamento Econdmico — financiero centraliza la informacién contable, controla

los flujos de Efectivo y supervisa el cumplimiento de las obligaciones fiscales vy

laborales.

Las relaciones externas mas relevantes para el Capital de Trabajo son las establecidas

con los turoperadores (principales clientes), los proveedores nacionales e

internacionales y las entidades financieras.

La estacionalidad de la demanda impone una cuidadosa planificacion de los niveles de

Efectivo y de las lineas de financiamiento a corto plazo.

3.2. Etapa II: Analisis Integral del Capital de Trabajo

La aplicacion del procedimiento sigue los seis pasos definidos en el capitulo anterior.
A continuacién, se presentan los resultados obtenidos, acompafados de las tablas y
analisis correspondientes.

Paso Il.1. Analisis del nivel de ventas y operaciones

El nivel de operaciones se mide a través de las ventas totales.

En el anexo 13 se presentan los principales agregados financieros de los periodos

analizados.
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El Activo Circulante incluye las partidas de Efectivo, Cuentas por Cobrar a corto plazo,
Inventarios y Otros Activos de rapida realizacion, de acuerdo con los criterios
establecidos.

El Pasivo Circulante comprende las Obligaciones a Corto Plazo con proveedores,
acreedores y el presupuesto.

En 2024 las ventas se incrementaron un 2,7% respecto a 2023, lo que refleja un
crecimiento moderado. No obstante, el Activo Circulante disminuyd en un 23%,
mientras que el Pasivo Circulante se redujo en un 9,5%. Esta situacién evidencia una
contraccion significativa de la inversion en activos corrientes, que puede afectar la
capacidad operativa si no esta acompafada de una mayor eficiencia en la gestion de
los recursos.

Paso Il.2. Identificacion de la politica de inversion y financiamiento corriente
Para identificar la politica seguida por la empresa se analiza la relacion entre el
crecimiento de las ventas y la evolucion de los Activos Circulantes (AC) y Pasivos
Circulantes (PC). En la tabla 6 se resumen los principales indicadores que permiten
inferir el enfoque adoptado.

Tabla 6. Indicadores de politica de inversion y financiamiento corriente

Indicador 2023 2024 Variacion
Ventas $982,242,008 $1,008,687,572 +2,7%
Activo Circulante $383,221,476 $ 294,927,278 -23,0%
Pasivo Circulante $ 222,221,032 $182,325,370 -9,5%
Rotacion de Activo Circulante
(ventas / AC) 2,56 3,42 0.86 veces
Capital de trabajo (AC — PC) $161,000,443  $112,601,907 —48,6%

La disminucion del Activo Circulante en un 23% mientras las ventas aumentan
ligeramente indica una politica de inversion agresiva, orientada a minimizar los
recursos ociosos.

Por su parte, la reduccion del Pasivo Circulante es menor, lo que sugiere que la
empresa ha mantenido un nivel de financiamiento a corto plazo relativamente estable,
pero la contraccion del Capital de Trabajo (casi un 49%) denota una estrategia que
podria incrementar el riesgo de liquidez si no se gestionan adecuadamente los plazos

de cobro y pago.
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Al comparar los Activos Circulantes con las ventas, se observa que en 2023 cada peso
de venta requeria 0,39 pesos de inversién corriente, mientras que en 2024 esa relacion
descendid a 0,29 pesos, lo que confirma una orientacion a la reduccién de Activos

Circulantes.

Por otro lado, en la tabla 7 se muestra el resultado del calculo de los coeficientes de
correlacion por meses entre el Activo Circulante (AC) de 2023 y 2024 contra las
Ventas, el Pasivo Circulante (PC) y el Capital de Trabajo (CT) de los mismos afios. Es
interesante notar la correlacién negativa entre el AC de 2023 y las Ventas del mismo
ano. Ademas de una ligera correlacion entre el AC de 2024 y los PC de mismo afio.
Por el contrario, existe correlacion positiva fuerte en las demas combinaciones.

Tabla 7. Calculo de correlaciones de los afios 2023 y 2024

Ventas Ventas
PC 2023 PC2024 CT2023 CT 2024
2023 2024
AC2023 37 - 0868 0727
AC 2024 o 72— S — 0,929

Paso I1.3. Andlisis de la calidad de la inversién y el financiamiento corriente
Mediante el analisis de estructura (tamafio comun) se determiné la composicion
porcentual de las partidas que integran el Activo Circulante y el Pasivo Circulante, tal
como se muestra en las tablas 8 y 9.

Tabla 8. Composicion del Activo Circulante (% sobre el total)

Partida 2023 2024
Efectivo en Caja y Banco 61,5% 48,1%
Cuentas por Cobrar a corto plazo 26,8% 29,4%
Inventarios 8,6% 14,2%
Otros Activos Circulantes 3,1% 8,3%
Total 100% 100%

En 2024 se observa una disminucion de la proporcion de Efectivo (del 61,5% al 48,1%)
y un aumento relativo de las Cuentas por Cobrar y los Inventarios. Este cambio implica
una menor disponibilidad inmediata de Efectivo y un mayor riesgo de iliquidez si las

cobranzas se retrasan. El incremento de los Inventarios puede reflejar una planificacion
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inadecuada o la necesidad de mantener mayores existencias ante una demanda
variable.

Tabla 9. Composicion del Pasivo Circulante (% sobre el total)

Partida 2023 2024
Cuentas por Pagar a proveedores 34,5% 43,1%
Obligaciones con el presupuesto 9,5% 7,3%
Gastos acumulados por pagar 42,4% 28,4%
Otros Pasivos Circulantes 13,6% 21,2%
Total 100% 100%

Se destaca el incremento en la proporcion de las Cuentas por Pagar a proveedores,
que pasan del 34,5% al 43,1%, lo que puede significar un mayor uso del financiamiento
espontaneo, aunque también podria indicar tensiones en el pago a suministradores.
Los gastos acumulados por pagar reducen su peso, lo que es favorable en términos
de exigibilidad.

Paso Il.4. Evaluacion parcial de la inversidn y el financiamiento corriente

Se calcularon los ciclos operativos y de pagos, asi como indicadores de eficacia y
eficiencia de los Activos Circulantes y Pasivos Circulantes. Para ello se utilizaron las
expresiones siguientes:

- Periodo de conversion de Inventarios = (Inventario promedio x 365) / Costo de ventas
- Periodo de cobro = (Cuentas por Cobrar promedio x 365) / Ventas a crédito

- Periodo de pago = (Cuentas por Pagar promedio x 365) / Compras a crédito

Dado que no se dispone de informacion desagregada sobre compras a crédito, se
estimaron a partir del costo de ventas ajustado por la variacion de Inventarios. Los
resultados se presentan en la tabla 10.

Tabla 10. Indicadores de ciclos y eficiencia

Indicador 2023 2024 Variacion
Periodo de conversion de Inventarios (dias) 19 23 +4 dias
Periodo de cobro (dias) 44 49 +5 dias
Ciclo operativo (dias) 63 72 +9 dias
Periodo de pago (dias) 38 47 +9 dias
Ciclo de conversion de Efectivo (dias) 25 25 0 dias
Rotacion de Activo Circulante (veces) 256 3,42 +0,86 veces
Eg)ntabilidad del Activo Circulante (UAIl / 182 127 055 p.p.
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El ciclo de conversiéon de Efectivo se mantuvo estable en 25 dias, a pesar del
alargamiento tanto del periodo de cobro como del periodo de pago. El incremento de
la rotacion del Activo Circulante indica una mejor generacion de ventas por cada peso
invertido en activos corrientes; sin embargo, la rentabilidad del Activo Circulante
disminuyo debido a una menor utilidad operativa.

En cuanto al financiamiento corriente, se calcularon:

- Rotacion del Pasivo Circulante = Ventas / Pasivo Circulante promedio

- Rentabilidad del Pasivo Circulante = Utilidad neta / Pasivo Circulante promedio
Estos indicadores se muestran en la tabla 11.

Tabla 11. Indicadores de eficacia y eficiencia del Pasivo Circulante

Indicador 2023 2024 Variacion
Rotacion de Pasivo Circulante 3,92 445 +0,53 veces
Rentabilidad del Pasivo Circulante 1,30 0,83 —-0,47 p.p.

La mayor rotacion refleja que la empresa generé mas ventas por cada peso de deuda
a corto plazo, mientras que la rentabilidad del Pasivo Circulante cayé como
consecuencia de la reduccién de la utilidad neta en 2024.

Paso II.5. Analisis del Capital de Trabajo y su cobertura

El Capital de Trabajo neto mostré una contraccién significativa en el 2024 con respecto
al 2023. La razon corriente (Activo Circulante / Pasivo Circulante) descendio de 1,53 a
1,30, lo que indica un margen de seguridad mas reducido, aunque todavia superior a
la unidad.

La financiacién del Activo Circulante se analiza mediante los cocientes siguientes:

- Financiamiento corriente del Activo Circulante = Pasivo Circulante / Activo Circulante
- Financiamiento permanente = 1 — razén anterior

En 2023, el 65% del Activo Circulante se financiaba con pasivos a corto plazo, mientras
que en 2024 esta proporcion aumenté al 77%. Esto significa que el 35% restante en
2023 (y el 23% en 2024) era financiado con fondos a largo plazo o patrimonio.

La mayor dependencia de la financiacion a corto plazo eleva el riesgo de

refinanciacion, especialmente si los ciclos de cobro se alargan.
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Paso Il.6. Analisis integral

Para obtener una vision completa se elabor6 el Estado de Flujo de Efectivo por el
meétodo indirecto, se calcularon indicadores de rentabilidad y riesgo, y se evaluo la
probabilidad de insolvencia mediante indicadores estaticos.

A partir de los balances y el estado de rendimiento financiero se determinaron los flujos
de Efectivo generados por las actividades operativas, de inversion y de financiamiento.
Los resultados se resumen en la tabla 12.

Tabla 12. Estado de flujo de Efectivo resumido (2023 - 2024)

Concepto Monto (en miles de pesos)
Utilidad Neta 187,612
Depreciaciéon y amortizacion 9,245
Aumento de Cuentas por Cobrar -15,781
Disminucion de Inventarios +27,350
Aumento de Cuentas por Pagar +29,117
Flujo neto de Efectivo de operaciones 237,543
Inversiones en Activo Fijo —25,546
Flujo neto de inversion —25,546
Cambio en deuda a largo plazo -5,872
Flujo neto de financiamiento -5,872
Variacion neta de Efectivo 206,125

El flujo de Efectivo generado por las operaciones fue positivo y significativo,
principalmente debido a la gestion de Cuentas por Pagar y la reduccion de Inventarios.
Sin embargo, las Cuentas por Cobrar aumentaron, lo que restd liquidez. Las
inversiones en Activo Fijo y la reduccién de deuda a largo plazo absorbieron parte del
Efectivo, pero finalmente se logré un incremento neto de Efectivo de 206,1 millones de
pesos.

Como se mostroé en la tabla 10, el ciclo de Efectivo se mantuvo en 25 dias. Este
resultado es positivo porque indica que la empresa no necesita financiamiento externo
para cubrir el desfase entre cobros y pagos; sin embargo, el alargamiento de los plazos
de cobro es una sefal de alerta que debe ser atendida.

En la tabla 13 se presentan los indicadores de Rentabilidad del Capital de Trabajo y

de la empresa en su conjunto.
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Tabla 13. Indicadores de rentabilidad y riesgo

Indicador 2023 2024
Rentabilidad de las Ventas (UAIl / Ventas) 0,71 0,60
Rentabilidad del Capital de Trabajo (UAIl / 526 299
Capital de Trabajo promedio) ’ ’
Call_dad de la deuda (Pasivo Circulante / 1,00 1,00
Pasivo total)

Probabilidad de insolvencia (indicador Baja Moderada

estatico)

La Rentabilidad de las Ventas disminuyd, reflejando un menor margen operativo. La
Rentabilidad del Capital de Trabajo cayé drasticamente, debido a la reduccion de la
utilidad y a la contraccion del Capital de Trabajo.

Por su parte, el indicador de calidad de la deuda muestra que el 100% de la deuda
total es a corto plazo, lo que expone a la empresa a un alto riesgo financiero si se
presentan dificultades de liquidez.

Aunque no se dispuso de datos mensuales para realizar un analisis probabilistico de
insolvencia, el comportamiento de la razdn corriente y la generacion de flujo de Efectivo
operativo positivo sugieren que el riesgo de quiebra es bajo en el corto plazo, pero la
alta dependencia del Pasivo Circulante y el deterioro de la rentabilidad podrian
incrementar la vulnerabilidad si no se corrigen las tendencias.

Se analizan los estados financieros mensuales de los 24 meses correspondientes a
los afios 2023 y 2024. En el anexo 15 se presentan los Activos Circulantes mensuales
de los anos estudiados, en el anexo 16 los Pasivos Circulantes mensuales, y en el
anexo 17 los Ingresos mensuales.

La tabla 14 muestra la comparacion horizontal del Capital de Trabajo en el 2024 con
respecto al 2023.

Tabla 14. Analisis horizontal del Capital de Trabajo (2023 y 2024)

Meses 2023 ($) 2024 (9) Variacion ($) Variacion %)
Enero 83.190.743,81 187.576.114,49 104.385.370,68 125,48%
Febrero 174.652.173,16 222.131.373,94  47.479.200,78 27,19%
Marzo 146.259.148,05 203.917.374,09 57.658.226,04 39,42%
Abril 180.043.347,55 133.597.867,81 -46.445.479,74 -25,80%
Mayo 170.796.614,51 53.410.507,12 -117.386.107,39 -68,73%
Junio 178.887.713,04 24.865.789,26 -154.021.923,78 -86,10%
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Julio 184.357.495,69 34.931.734,12 -149.425.761,57 -81,05%
Agosto 204.057.769,52 40.784.404,72 -163.273.364,80 -80,01%
Septiembre  139.908.201,15 42.397.736,16 -97.510.464,99 -69,70%
Octubre 165.665.314,77  35.586.721,31 -130.078.593,46 -78,52%
Noviembre 159.343.127,34  45.712.078,42 -113.631.048,92 -71,31%
Diciembre 161.000.443,73 112.601.907,62 -48.398.536,11 -30,06%

Se puede apreciar la contraccion del CT a partir del mes de abril y hasta diciembre, lo

que se puede apreciar mejor en la figura 4.

Capital de Trabajo

250.000.000,00
200.000.000,00
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Figura 4. Capital de Trabajo mensual de los anos 2023 y 2024

La figura 5 muestra la variacidon mensual del Capital de Trabajo, donde se refleja su
disminucién drastica. Comienza el aumento a partir de octubre, pero todavia con

valores negativos.
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Figura 5. Variacién mensual del Capital de Trabajo de los afios 2023 y 2024
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Por otro lado, en la figura 6 se muestra la recta de tendencia del comportamiento del
CT. En el eje horizontal aparecen los 24 meses de los afios 2023 y 2024, y en el eje
vertical el valor monetario del CT.
La ecuacion de la recta se muestra en el grafico. La linea muestra la tendencia a la
disminucién del CT, lo cual es un comportamiento no deseado, y sefiala que se deben
tomar medidas para el afio 2025.
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++ recta de tendencia

£ OCOO000
1 S0000000
1 OO00000 ¥= =G000000x + 200000000
R'=0.378
SO0

2 3 4 5 6 7 E 921011121314 151617 18192021 22 23 24

Figura 6. Tendencia mensual del Capital de Trabajo (2023 y 2024)
La figura 7 muestra el comportamiento mensual del Activo Circulante y el Pasivo

Circulante.
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Figura 7. Comportamiento mensual del Activo Circulante (AC) y el Pasivo Circulante
(PC) (2023 y 2024)
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Es interesante notar que en el 2023 el AC tuvo la tendencia al aumento, sin embargo,
fue lo contrario en el 2024. Ademas, el PC del 2023 se mantuvo ligeramente en
aumento también, pero en el 2024, aunque disminuia ligeramente, siempre se mantuvo
con valores muy por encima que en el aino anterior (excepto en diciembre). Estos
valores altos del PC en el 2024 se acrecentaron en los meses de marzo a junio,
coincidiendo con el final de la temporada alta en marzo, y los restantes meses en la
temporada baja.

La estacionalidad de las temporadas alta y baja se muestra en la figura 8. En general,
el comportamiento de los ingresos se mantiene semejante en los dos afos, con picos
en los meses de enero a marzo, agosto, noviembre y diciembre, corroborando las

temporadas altas y bajas.
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Figura 8. Ingresos mensuales de los afos 2023 y 2024

3.3. Etapa lll. Gestion

Paso lll.1. Definicién de acciones estratégicas

Con base en el andlisis desarrollado, se identificaron los puntos fuertes y débiles
relacionados con la gestidon del Capital de Trabajo, asi como sus principales causas
(tabla 15).

Tabla 15. Puntos fuertes, débiles y sus causas

Puntos fuertes Causas
Generacion positiva de flujo de Aumento de Cuentas por Pagary reduccién
Efectivo operativo de Inventarios
Estabilidad del ciclo de Efectivo Equilibrio entre plazos de cobro y pago
Rotacion  creciente del Activo Mayor eficiencia en el uso de activos
Circulante corrientes
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Puntos débiles

Causas

Contraccion del Capital de Trabajo
Incremento del periodo de cobro

Disminucion de la rentabilidad

Alta dependencia de financiamiento
a corto plazo

Disminucion del Activo Circulante en mayor
proporcion que el pasivo

Mayor proporciéon de ventas a crédito sin
politicas de cobro efectivas

Caida de la utilidad neta por aumento de
costos y gastos

Estructura de pasivo concentrada en
deudas de corto plazo

Para determinar las causas prioritarias se elabor6 un diagrama de Pareto (figura 9) con

la frecuencia de aparicion de los puntos deébiles (tabla 16), para identificar las causas

prioritarias hacia las cuales deben ir dirigidas las acciones estratégicas. La causa mas

recurrente fue el incremento del periodo de cobro, que afecta directamente la liquidez

y la calidad del Activo Circulante.
Tabla 16. Resultados de Pareto

Causa

Frec. Frec. Frec.

1. Disminucién de la calidad del Activo

Circulante (incremento del peso relativo de
Cuentas por Cobrar e Inventarios, reduccion de
la participacion del Efectivo)

2. Alargamiento del periodo promedio de cobro
(de 44 a 49 dias)

3. Contraccion del Capital de Trabajo
(disminucion del 48,6 % respecto al periodo
anterior)

4. Aumento de la dependencia del
financiamiento a corto plazo (relacién Pasivo
Circulante / Activo Circulante del 65 % al 77 %)
5. Deterioro de la rentabilidad del Activo
Circulante (descenso de 0,85 a 0,64 en la
utilidad neta por peso de activo corriente)

6. Incremento del periodo de conversion de
Inventarios (de 19 a 23 dias)

Total

Frec.
® Rel. Acu. Ac.Rel.
(%) (f) (%)

4 26,7 4 26,7

3 200 7 46,7

3 20,0 10 66,7

2 13,3 12 80,0

2 13,3 14 93,3

1 6,7 15 100

15 100 — —

La identificacién de las causas se fundamenta en el analisis integral de los indicadores

de liquidez, actividad, estructura patrimonial y rentabilidad previamente calculados.
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La frecuencia asignada a cada causa (f) refleja la cantidad de dimensiones financieras

afectadas, asi como la magnitud de su impacto en la gestion del Capital de Trabajo.

Se otorgd una ponderacién superior a aquellas causas que inciden de manera

transversal en multiples indicadores o que generan un efecto significativo en la posicion

financiera de corto plazo.
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Figura 9. Diagrama de Pareto

Causa 1 (Disminucién de la calidad del Activo Circulante) presenta la mayor
frecuencia (4), afectando directamente la liquidez, la capacidad de pago inmediato
y la composicion estructural de los activos corrientes. Este comportamiento se
manifiesta en la reduccioén del Efectivo del 61,5 % al 48,1 % y en el aumento de la
participacion de las Cuentas por Cobrar e Inventarios.

Causa 2 (Alargamiento del periodo de cobro) y Causa 3 (Contraccién del Capital
de Trabajo) registran frecuencias de 3 cada una, acumulando en conjunto el 66,7
% de los puntos débiles. El primero, incide directamente en el ciclo de Efectivo y
en la liquidez operativa, mientras que el segundo, reduce el margen de seguridad
financiera.

Causa 4 (Aumento de la dependencia del financiamiento a corto plazo): alcanza el
80 % de la frecuencia acumulada, consolidando asi el conjunto de causas que
explican la mayoria de las debilidades observadas.

Causa 6 (Incremento del periodo de Inventarios) presenta la menor frecuencia,
aunque contribuye al alargamiento del ciclo operativo y constituye un factor

adicional que afecta la eficiencia en la gestion de los recursos circulantes.
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El analisis de Pareto evidencia que aproximadamente el 67 % de los puntos débiles se
concentran en cuatro causas fundamentales:

1. Disminucién de la calidad del Activo Circulante.

2. Alargamiento del periodo de cobro.

3. Contraccion del Capital de Trabajo.

4. Aumento de la dependencia del financiamiento a corto plazo.

Al extender el analisis hasta el 80 % de la frecuencia acumulada, se incorpora
adicionalmente: Estas causas constituyen las areas prioritarias de intervencion en la
gestion financiera, orientando la formulacion de acciones estratégicas hacia la mejora
de la calidad de los activos corrientes, la optimizacidén de los procesos de cobro, el
fortalecimiento del Capital de Trabajo y la revision de la estructura de financiamiento.
A partir del analisis anterior, en el anexo 18 se relacionan las acciones estratégicas
propuestas para el afio 2025.

3.4. Etapa IV. Validacion

Paso IV.1. Validacion practica

A partir de la implementacién de las acciones estratégicas, como resultado de la etapa
anterior, en este paso se analiza la gestién del Capital de Trabajo para el afio 2025.
El comportamiento del Capital de Trabajo en el afio 2025 en comparacién con el 2024,
representa la validacion practica del procedimiento.

El analisis parte de los estados financieros resumidos que se presentan en la tabla 17.
Durante 2025 las Ventas Totales crecieron un 9,0 % respecto a 2024, mientras que el
Activo Circulante aumenté un 50,1 % y el Pasivo Circulante lo hizo en un 30,2 %. Como
consecuencia, el Capital de Trabajo paso6 de 68,3 millones de pesos en 2024 a 147,5
millones en 2025, lo que representa un incremento del 115,9%.

Tabla 17. Resumen de estados financieros (2024 — 2025) (cifras en pesos)

Concepto 2024 (%) 2025 ($) Variacion (%)
Ventas Totales 1.008.687.572 1.099.394.377 +9,0 %
Costo de Ventas 403.812.036 413.199.918 +2,3 %
Utilidad Bruta 604.875.536 676.862.023 +11,9 %
Gastos Totales 417.263.044 433.802.831 +4.0 %
Utilidad Neta 187.612.492 243.059.192 +29.5 %
Activo Circulante 294.927.278 442.512.651 +50,1 %
Pasivo Circulante 226.589.001 295.016.852 +30,2 %
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Capital de Trabajo 68.338.277 147.495.799 +115,9 %

El crecimiento del Capital de Trabajo obedece a un aumento del Activo Circulante
superior al del Pasivo Circulante. No obstante, conviene examinar si este incremento
se ha producido por una gestion mas eficiente de los recursos o si responde a un
crecimiento desproporcionado de partidas menos liquidas.

Para identificar las politicas aplicadas se analiza la relacion entre el crecimiento de las
ventas y la evolucién de los Activos Circulantes y Pasivos Circulantes (tabla 18).

Tabla 18. Indicadores de politica de inversion y financiamiento corriente

Indicador 2024 2025 Variacion
Ventas $1.008.687.572 $1.099.394.377 +9.0 %
Activo Circulante $294.927.278 $442.512.651 +50,1 %
Pasivo Circulante $226.589.001 $295.016.852 +30,2 %
Rotacion de Activo Circulante 3,42 2,98 0.44
(ventas / AC promedio) veces

Capital de trabajo (AC — PC) $68.338.277 $147.495.799 +115,9 %

El incremento del Activo Circulante (50%) supera el crecimiento de las ventas (9 %), lo
que indica una politica de inversion corriente de tipo conservadora: el hotel optd por
mantener niveles elevados de Activos Circulantes en relacidn con su nivel de
operaciones. En consecuencia, la rotacion del Activo Circulante disminuyé un 12,9 %.
Por el lado del financiamiento, el Pasivo Circulante también crecid, pero en menor
magnitud que el activo, lo que se traduce en un aumento del Capital de Trabajo y en
una cobertura mas holgada de las obligaciones a corto plazo. Se observa, por tanto,
una combinacién de politica de inversion conservadora con una financiacion que,
aunque sigue siendo mayoritariamente a corto plazo, permite una mayor holgura
financiera.

Mediante el analisis de estructura (tamafio comun) se determina la composicion
porcentual de las partidas que integran el activo y el Pasivo Circulantes (tabla 19 y
tabla 20).

Tabla 19. Composicion del Activo Circulante (% sobre el total)

Partida 2024 2025

Efectivo en caja y banco 48,1 % 48,4 %
Cuentas por Cobrar a corto plazo 29,4 % 31,9 %
Inventarios 14,3 % 13,3 %
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Otros Activos Circulantes 8,2 % 6,4 %
Total 100 % 100 %

La participacion del Efectivo se mantiene practicamente estable (48,1 % a 48,4 %),
mientras que las Cuentas por Cobrar aumentan su peso relativo del 29,4 % al 31,9 %.
Este incremento puede sefialar un mayor volumen de crédito concedido a los clientes
0 una ralentizacion en las cobranzas. Los Inventarios reducen ligeramente su
participacion, aunque en valores absolutos se incrementan.

Tabla 20. Composicion del Pasivo Circulante (% sobre el total)

Partida 2024 2025
Cuentas por Pagar a proveedores 38,9 % 41,6 %
Obligaciones con el presupuesto 7,3 % 5,3 %
Gastos Acumulados por Pagar 28,4 % 22,9 %
Otros Pasivos Circulantes 25,4 % 30,2 %
Total 100 % 100 %

La partida mas significativa es la de Cuentas por Pagar a proveedores, |la cual aumenté
del 38,9 % al 41,6 %. Esto refleja un mayor uso del financiamiento espontaneo, pero
también puede ser indicativo de un alargamiento en los plazos de pago a los
suministradores. Los Gastos Acumulados por Pagar disminuyen su importancia, lo que
favorece la estructura de vencimientos.

A partir de los datos de Inventarios, Cuentas por Cobrar, Cuentas por Pagar, ventas y
costos se calcularon los ciclos y los indicadores de eficacia y eficiencia (tabla 21).

- Periodo de conversion de Inventarios = (Inventario promedio x 365) / Costo de ventas
- Periodo de cobro = (Cuentas por Cobrar promedio x 365) / Ventas a crédito

- Periodo de pago = (Cuentas por Pagar a proveedores promedio x 365) / Compras a crédito
- Ciclo operativo = periodo de Inventarios + periodo de cobro

- Ciclo de Efectivo = ciclo operativo — periodo de pago

Los promedios se calcularon utilizando los saldos de inicio y cierre de cada afio. Las
compras a crédito se estimaron a partir del costo de ventas y la variacién de los
Inventarios.

Tabla 21. Indicadores de ciclos y eficiencia de la inversion corriente

Indicador 2024 2025 Variacion
Periodo de conversion de Inventarios (dias) 23 36 +13 dias
Periodo de cobro (dias) 49 52 +3 dias
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Ciclo operativo (dias) 72 88 +16 dias
Periodo de pago (dias) 47 56 +9 dias
Ciclo de conversion de Efectivo (dias) 25 32 +7 dias
Rotacion de Activo Circulante (veces) 3,42 2,98 —0,44 veces
Rentabilidad del Activo Circulante (UAIl / AC

promedio) 1,27 1,19 -0,08 p.p.

El ciclo de Efectivo se increment6 de 25 a 32 dias, como resultado del alargamiento
tanto del periodo de Inventarios (de 23 a 36 dias) como del periodo de cobro (de 49 a
52 dias). Aunque el periodo de pago también se extendi6 (de 47 a 56 dias), no logré
compensar completamente el mayor tiempo que la empresa necesita para convertir
sus recursos en Efectivo. Esta evolucién implica una mayor necesidad de
financiamiento externo para cubrir el desfase entre cobros y pagos.

La rotacion del Activo Circulante disminuyd, lo que refleja una menor eficacia en la
generacion de ventas a partir de los activos corrientes. Por su parte, la Rentabilidad
del Activo Circulante también se redujo, debido a que el incremento del activo superé
al crecimiento de la Utilidad Operativa.

En la tabla 22 se muestran los calculos de los indicadores de eficacia y eficiencia del
Pasivo Circulante. La rotacidon del Pasivo Circulante descendid, lo que indica que la
empresa genera menos ventas por cada peso de deuda a corto plazo. No obstante, la
rentabilidad del Pasivo Circulante mejord, gracias al crecimiento de la Utilidad Neta
(29,5%) frente al aumento del Pasivo Circulante promedio (30,2%). Esta mejora es
moderada, pero favorable.

Tabla 22. Indicadores de eficacia y eficiencia del Pasivo Circulante

Indicador 2024 2025 Variacion
Rotaciéon de Pasivo Circulante 445 4 21 —0,24 veces
Rentabilidad del Pasivo Circulante 0,83 0,93 +0,10 p.p.

El Capital de Trabajo Neto aument6 de 68,3 millones a 147,5 millones de pesos, con
una razon corriente que pasoé de 1,30 a 1,50. Este incremento en la cobertura evidencia
una mayor capacidad de pago a corto plazo.

La forma en que se financia el Activo Circulante se resume en la tabla 23. En 2025 se
reduce la dependencia del Pasivo Circulante para financiar los activos corrientes: el

66,7 % del Activo Circulante se financia con deuda a corto plazo, frente al 76,8 % del
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afo anterior. El resto (33,3%) proviene de fondos a largo plazo o del capital propio, lo
que mejora la estabilidad financiera.

Tabla 23. Estructura de financiaciéon del Activo Circulante

Concepto 2024 2025
Financiamiento corriente (PC / AC) 76,8 % 66,7 %

Financiamiento permanente (1 — Financiamiento) 23,2% 33,3 %

Para una visiébn completa se elabor6 el estado de flujo de Efectivo por el método
indirecto (tabla 24) y se calcularon indicadores de rentabilidad y riesgo (tabla 25).
Tabla 24. Estado de flujo de Efectivo resumido (2024 — 2025) (en miles de pesos)

Concepto 2025
Utilidad neta 243.059
Depreciacion y amortizacion 9.245
Aumento de Cuentas por Cobrar -54.169
Aumento de Inventarios -16.795
Aumento de Cuentas por Pagar +34.692
Otros cambios netos en Capital de Trabajo -23.579
Flujo neto de Efectivo de operaciones 192.453
Inversiones en Activo Fijo (neto) —26.000
Flujo neto de inversion —26.000
Variacion de deuda a largo plazo (neto) -8.000
Flujo neto de financiamiento —-8.000
Variacion neta de Efectivo 158.453

El flujo de Efectivo operativo fue positivo y elevado (192,5 millones de pesos), aunque
inferior al crecimiento de las Cuentas por Cobrar y los Inventarios. Las inversiones en
Activo Fijo y la reduccién de deuda a largo plazo absorbieron parte del Efectivo, pero
finalmente se logré un incremento neto de Efectivo de 158,5 millones, coherente con
el aumento observado en la partida de Efectivo en el balance.

Tabla 25. Indicadores de rentabilidad y riesgo

Indicador 2024 2025
Rentabilidad de las ventas (UAIl / Ventas) 0,247 0,272
Rentabilidad del Capital de Trabajo (UAIl/ 2,92 2,80
Capital de trabajo promedio)

Calidad de la deuda (Pasivo Circulante / 1,00 1,00
Pasivo total)

Razon corriente 1,30 1,50
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La Rentabilidad de las Ventas mejor6 ligeramente, mientras que la Rentabilidad del
Capital de Trabajo descendio, pues el Capital de Trabajo promedio aumentd en mayor
proporcion que la utilidad operativa. La estructura de la deuda sigue siendo
completamente a corto plazo, lo que expone a la empresa al riesgo de refinanciacion,
aunque la mayor cobertura (razon corriente) y el flujo operativo positivo mitigan
parcialmente este riesgo.

En la tabla 26 se muestra la variacion mensual del Capital de Trabajo, donde se puede
apreciar el aumento sostenido en el 2025 a partir de mayo, en comparacion con el
2024. La tendencia al aumento de la variacion se refleja también en la figura 10.
Tabla 26. Variacion mensual del Capital de Trabajo (2024 y 2025)

Meses 2024 ($) 2025($)  Variacion ($) Var(';‘;w"
Enero 187.576.114,49 155.931.952,33 -31.644.162,16  -16,87%
Febrero  222.131.373,94 180.660.189,77 -41.471.18417  -18,67%
Marzo 203.917.374,09 161.571.006,97 -42.346.367,12  -20.77%
Abril 133.597.867,81 130.780.538,99 -2.817.328,82  -2,11%
Mayo 53.410.507,12 108.263.551,54 54.853.044,42  102,70%
Junio 24.865.789,26 130.559.659,12 105.693.869,86  425,06%
Julio 34.931.734,12 163.925.797,78 128.994.063,66  369,27%
Agosto 40.784.404,72 179.783.226,80 138.998.822,08  340,81%
Septiembre 42.397.736,16 175.240.605,69 132.842.869,53  313,33%
Octubre  35.586.721,31 177.739.471,25 142.152.749,94  399,45%
Noviembre 45.712.078,42 199.882.660,99 154.170.582,57  337,26%
Diciembre 112.601.907,62 213.508.355,87 100.906.448,24  89,61%

— Capital de Trateyo

Figura 10. Variacién del Capital de Trabajo 2024 y 2025
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En la figura 11 se muestra la tendencia al aumento del Capital de Trabajo mensual del

2025 en comparacion con el 2024, lo que manifiesta una mejora en este indicador

financiero. A partir del analisis realizado, se identificaron los puntos fuertes y débiles

del comportamiento del Capital de Trabajo en el periodo 2024-2025.

mm Capital de Trabajo

++ recta de tendencia

A /

\ ¥ = 000000 + D000

\/_\/.. R'=0.119

Figura 11. Tendencia mensual del Capital de Trabajo (2024 y 2025)

Puntos fuertes:

Incremento del Capital de Trabajo neto y mejora de la razon corriente, lo que
fortalece la liquidez.

Reduccion de la dependencia del financiamiento a corto plazo para cubrir el Activo
Circulante.

Generacion positiva y creciente del flujo de Efectivo operativo.

Mejora en la rentabilidad de las ventas.

Puntos débiles:

Alargamiento del periodo de Inventarios (de 23 a 36 dias) y del periodo de cobro
(de 49 a 52 dias).

Aumento del ciclo de Efectivo (de 25 a 32 dias), lo que incrementa las necesidades
de financiamiento.

Disminucion de la rotacion del Activo Circulante y del Capital de Trabajo.

Elevada concentracion del pasivo en deuda a corto plazo (100%).

El andlisis integral reveld que, a pesar de una generacién positiva de flujo de Efectivo

operativo, existen riesgos derivados del alargamiento del periodo de cobro y de la

estructura de deuda.
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Segun los resultados obtenidos, se denota una mejoria en la gestion del Capital de
Trabajo en el ano 2025, después de haber comenzado a realizar las acciones
estratégicas previstas. Se propone extender el plan del anexo 18 para el 2026,
enfocado en los cuatro puntos débiles.

De esta forma se debe contribuir a una administracion mas rentable y con menor riesgo
financiero en el afio 2026 porque constituyen vias para mejorar la posicién financiera
a corto plazo y reducir la exposicion al riesgo.

El procedimiento demostré su utilidad y flexibilidad, pudiendo ser aplicado en otras
organizaciones con la informacion financiera basica, aunque se recomienda
complementarlo con informacién de mayor frecuencia y con analisis estadisticos

cuando sea posible.
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CONCLUSIONES

1.

La sistematizacion de los fundamentos tedricos-conceptuales permitié establecer la
interrelacion entre la gestion financiera, la gestion operativa y el Capital de Trabajo
como variables estratégicas para la sostenibilidad del sector turistico cuyas

particularidades le otorgan un caracter critico como amortiguador financiero.

. Se disend un procedimiento para las entidades hoteleras, desglosado en cuatro

etapas y 13 pasos, que integra técnicas financieras, estadisticas y de investigacion
para el analisis con profundidad de sus politicas, eficiencia, eficacia, tendencia y
estacionalidad de la gestidén del Capital de Trabajo que propicia herramientas utiles
para el proceso de toma de decisiones.

La aplicacion del procedimiento en el Hotel Starfish Cuatro Palmas demostré su
validez practica y su capacidad para generar informacion relevante para la toma de
decisiones y corroboré la utilidad de la herramienta para monitorear la evolucion
financiera y orientar la formulacion de acciones estratégicas para una eficiente
gestion del Capital de Trabajo que contribuyen al fortalecimiento de la estructura

financiera y la sostenibilidad econdémica.
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RECOMENDACIONES

RECOMENDACIONES

1.

Implementar de forma sistematica el procedimiento propuesto en el hotel
para el mejoramiento de la gestion del Capital de Trabajo.

Disefar un programa de capacitacion para el personal directivo y técnico que
conste con herramientas modernas de gestion financiera y analisis del
Capital de Trabajo.

Extender el procedimiento disefiado a otras empresas del territorio matancero,
como una herramienta financiera que garantice una gestion eficiente y

competitiva de sus recursos.

Sugerir la incorporacion de esta tematica en estudios universitarios, sirviendo
esta tesis de maestria como bibliografia a consultar.

Realizar el seguimiento de las acciones, su implementacion y avance en el Hotel
Starfish Cuatro Palmas, contando con la participacion activa de todos los niveles

de toma de decisiones desde el rol que les compete.
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ANEXOS

Anexo 1. Interés mundial en los ultimos 5 afos por los términos “Capital de Trabajo” y
“Working Capital”

Mar 1, 2021 May 1, 2023 Jul 1, 2025

s \\Vorking Capital s Capital de Trabajo

Fuente: Google Trend
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Anexo 2. Paises que muestran interés por ambos términos al mismo tiempo (Capital
de Trabajo” y “Working Capital”)

s \\/orking Capital s Capital de Trabajo

Fuente: Google Trend
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Anexo 3. Distribucion de paises que buscan “Capital de Trabajo” y “Working Capital”
por separado

’ @ Working Capital mmmm Capital de Trat;ajo

Fuente: Google Trend
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Anexo 4. Mapa bibliométrico de investigaciones de los ultimos 5 afios sobre la gestidon
del Capital de Trabajo
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Anexo 5. Descripcién de las fuentes bibliograficas consultadas relacionadas con
investigaciones actuales sobre el Capital de Trabajo

o Poblacion o . Conclusiones
Autor y Objetivo de la Metodologia L Indicadores o .
- L . Sector de |Hallazgos Principales . sobre Creacion
Ao Investigacién Aplicada . Ratios
Estudio de Valor
Una gestion
eficiente de
Plantear un . .
. . inventarios
sistema de gestion| o . .
. . Mixta (Cualitativa Inadecuado manejo de y mediante los
de inventarios que o ) . Rotacion de .
. y Cuantitativa): inventarios con excesos| . métodos ABC y
optimice los . inventarios, .
Andlisis de en algunos productos y Revision
recursos margen o )
) . estados faltantes en otros; falta . _ |Periodica permite
(Aucancela| financieros y . . . operativo, Capital o
| . financieros (2021- de politicas internas . optimizar el
y Pérez, operativos, o de Trabajo, )
. 2023)y claras y comunicacion o Capital de
2025) |reduciendo costos . . liquidez .
entrevistas deficiente. Se proyecta ) Trabajoy la
y asegurando la ) corriente, prueba| =
. o semiestructuradas un ahorro de $2,500 . liquidez, lo cual
disponibilidad de ) acida, ROAy )
con personal anuales reduciendo es determinante
productos para ) . ) . ROE.
. L determinante. inventario Categoria C. para la
mejorar la liquidez o
» sostenibilidad y
y rentabilidad. N
creacion de valor
en el negocio.
Las estructuras
de Capital de
) Trabajo no
No existe una .
L influyen de
. . correlacion significativa
Analizar la relacion o . manera
) Cuantitativa: entre las estructuras de Capital de o
del Capital de . . . . . significativa en la
. Método deductivo, Capital de Trabajoyla | Trabajo Neto -
Trabajo con la » 1,602 grandes » rentabilidad del
B enfoque empirico rentabilidad (KTN), KTNO,
(Rosero | rentabilidad de las » . empresas del sector. Una
. analitico y tipo de (ROA/ROE). La mayor | Margen Bruto, »
Bastidas, |grandes empresas| o sector ) » gestion
investigacion » inversion se concentra Margen )
2024) del sector . construccion en . . . inadecuada de
y correlacional . en activos corrientes Operativo, . .
construccion en . Colombia. . inventarios y
) (Coeficiente de (62.48% promedio). Los| Margen Neto,
Colombia entre ~ cartera en 2017-
Pearson). afos 2018 y 2022 ROAy ROE. i
2016 y 2022. . 2018 resulté en
fueron criticos con :
- . destruccion de
rentabilidad negativa.
valor por alta
liquidez sin
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diarias y
aprovechar
oportunidades de

crecimiento.

(Rengifo et
al., 2024)

Analizar la
influencia del
Capital de Trabajo
en el cumplimiento
de obligaciones
tributarias de
PyMEs hoteleras
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revision
bibliografica y de
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Anexo 6. Encuesta para trabajadores de la entidad

Objetivo: Recoger informacion sobre la gestion de recursos, Inventarios y control

financiero en el hotel.
Datos generales del encuestado

Area de trabajo:

Anos de experiencia en el hotel:

Cargo que desempeiia:

Preguntas (Marque con una X)
1. ¢ Considera que la planificacion de los recursos en su area es adecuada?

Si: No: Parcialmente:

2. ;Con qué frecuencia se presentan faltantes de insumos o materiales

necesarios para el servicio?

Nunca: Ocasionalmente: Frecuentemente:

3. ¢Como evalua el control de Inventarios en su area de trabajo?
Bueno: Regular: Deficiente:

4. ; Considera que existe una correcta planificacion de las compras de alimentos
y bebidas?

Si: No: Parcialmente:

5. ¢Con qué frecuencia se desperdician alimentos o recursos en el hotel?
Nunca: A veces: Frecuentemente:
6. ¢ Considera que el hotel utiliza de forma eficiente los recursos financieros?

Si: No: Parcialmente:

7. ¢ Qué aspectos considera que deberian mejorar en la gestioén de recursos del

hotel? (respuesta abierta)
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Anexo 7. Entrevista para directivos de la entidad

Objetivo: Obtener informacion cualitativa sobre la gestion financiera y del Capital de

Trabajo.
Preguntas

1. ¢, Como se planifican los recursos financieros necesarios para el funcionamiento del
hotel?

2. ; Qué mecanismos se utilizan para controlar los Inventarios de alimentos, bebidas y

suministros?

3. ¢ Cuales son las principales dificultades que enfrenta el hotel en la gestion del Capital

de Trabajo?

4. ;Como influyen las variaciones en la ocupacion hotelera en la planificacion

financiera?
5. ¢ Qué estrategias utiliza el hotel para mantener niveles adecuados de liquidez?

6. 4, Como se gestionan los pagos a proveedores y las Cuentas por Cobrar de agencias

de viaje?

7. ¢ Qué acciones considera necesarias para mejorar la eficiencia financiera del hotel?
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Anexo 8. Encuesta para Seleccion de Expertos
Estimado/a colega:

Con el objetivo de fortalecer una investigacion sobre la propuesta de un procedimiento para la gestion del
Capital de Trabajo en el Hotel Starfish Cuatro Palmas, le solicitamos amablemente su colaboraciéon como
posible experto/a. Su opinidn es crucial para el éxito de este proyecto.

l. Datos Generales:

e Nombre y Apellidos:

¢ Afos de experiencia en la educacion superior:

e (Categoria Docente / Grado y/o Categoria Cientifica:

e (Cargo que ocupa / Centro de Trabajo:

e Provincia/ Pais:

Il. Autoevaluacién de Conocimientos:
En unaescaladel 0 al 10, donde 0 representa un conocimiento nulo y 10 un conocimiento experto, marque
con una "X" el valor que mejor refleje su nivel de conocimiento e informacion sobre el tema.
12345678 910
Oo0OoOoOoOoOooonO
lll. Valoracion de Fuentes de Argumentacion:
EvalUe el nivel de influencia que han tenido las siguientes fuentes en sus criterios y conocimientos sobre
el tema, marcando con una "X" la casilla correspondiente:

Fuente de Argumentacion Alto  Medio  Bajo
1. Estudios tedricos realizados por usted. O O O
2. Experiencia como docente en la educacion superior. O O O
3. Consulta a investigaciones de autores nacionales. O O O
4. Consulta a investigaciones de autores extranjeros. O O O
5. Conocimiento actualizado sobre el estado del tema. O d O
6. Participacion en actividades de superacion profesional al respecto. O O O

iMuchas gracias por su valiosa colaboracion!
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Anexo 9. Resultados del coeficiente de competencia (K)

Valoracion del . . . . _

Expertos Con;;(;:imi)e nto| Kc Tg;;;a Exp;e(; |§)nc|a Invest. (0.05) L(I(t)e(; ;)t ’ 0((t)r:>)s Ka Coefllc(:lente Decision
Experto 1 10 1,0 0,3 0,50 0,04 0,03 0,09 | 0,96 0,98 Aceptado
Experto 2 8 0,8 0,2 0,33 0,05 0,05 0,03 | 0,66 0,73 Rechazado
Experto 3 10 1,0 0,2 0,17 0,03 0,02 0,03 | 0,45 0,73 Rechazado
Experto 4 9 0,9 0,3 0,50 0,04 0,05 0,06 | 0,95 0,93 Aceptado
Experto 5 9 0,9 0,3 0,33 0,03 0,05 0,06 [ 0,77 0,84 Aceptado
Experto 6 7 0,7 0,3 0,33 0,03 0,05 0,03 | 0,74 0,72 Rechazado
Experto 7 9 0,9 0,3 0,17 0,03 0,05 0,03 | 0,58 0,74 Rechazado
Experto 8 8 0,8 0,2 0,33 0,04 0,03 0,06 | 0,66 0,73 Rechazado
Experto 9 10 1,0 0,2 0,50 0,05 0,05 0,10 | 0,90 0,95 Aceptado
Experto 10 10 1,0 0,1 0,33 0,04 0,05 0,10 | 0,62 0,81 Aceptado
Experto 11 10 1,0 0,2 0,50 0,03 0,05 0,10 | 0,88 0,94 Aceptado
Experto 12 9 0,9 0,2 0,33 0,02 0,03 0,06 | 0,64 0,77 Rechazado
Experto 13 7 0,7 0,2 0,33 0,03 0,05 0,10 | 0,71 0,71 Rechazado
Experto 14 10 1,0 0,2 0,50 0,04 0,03 0,06 | 0,83 0,92 Aceptado
Experto 15 10 1,0 0,3 0,50 0,05 0,05 0,10 | 1,00 1,00 Aceptado
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Anexo 10. Cuestionario de evaluacién del procedimiento para la gestion del Capital
de Trabajo

Estimado/a colega:

Con el objetivo de validar teéricamente el “Procedimiento para la gestion del Capital
de Trabajo en entidades hoteleras”, le solicitamos que valore las siguientes
afirmaciones, marcando con una X la casilla que mejor refleje su grado de acuerdo,
segun la escala:

1 = Totalmente en desacuerdo

2 = En desacuerdo

3 = Ni de acuerdo ni en desacuerdo
4 = De acuerdo

5 = Totalmente de acuerdo

Le rogamos que sus respuestas se basen en la lectura detallada del documento del
procedimiento que se le ha facilitado.

item  Afirmacién 1 2 3 4 5
El procedimiento responde a una

1 necesidad real de la gestidén hotelera O O O O O
actual.

Los fundamentos tedricos en que se
sustenta son sélidos y actualizados.

Las etapas y pasos del procedimiento
3 reflejan adecuadamente los componentes O O O O O
del Capital de Trabajo.

La secuencia de las etapas (Diagndstico,
Analisis Integral, Gestion, Validacion) es
l6gica y facilita la comprension del
analisis.

Los indicadores financieros seleccionados
(razones de liquidez, ciclo de conversion
5 de efectivo, rotaciones, rentabilidad) son O O O O O
suficientes y pertinentes para evaluar el
Capital de Trabajo.

La inclusion del analisis horizontal
mensual, de tendencia y de estacionalidad
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item

Afirmacion

10

enriquece la propuesta original y la hace
mas dinamica.

El paso de validacion practica
(retroalimentacion al diagndstico) cierra
adecuadamente el ciclo de mejora
continua.

La informacion requerida para aplicar el
procedimiento (estados financieros, datos
de ventas, inventarios, etc.) es accesible
en una entidad hotelera tipica.

El procedimiento puede ser aplicado por el
personal contable y directivo del hotel sin
una formacion excesivamente
especializada.

La implementacion del procedimiento
contribuiria a mejorar la toma de
decisiones operativas sobre el Capital de
Trabajo.

iMuchas gracias por su valiosa colaboracion!
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Anexo 11. Resultado de la aplicacién del Método Delphi al panel de 8 expertos

” Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. Exp. . .
Afirmacion 1 2 3 4 5 6 7 8 Media Mediana Q1 Q3 IQR Decision

El procedimiento responde a una
necesidad real de la gestion hotelera 5 5 4 5 4 5 5 4 463 50 4,00 500 1,00 Consenso
actual.

Los fundamentos tedricos en que se

i . 4 5 5 4 5 5 5 5 4,75 50 475 500 025 Consenso
sustenta son sélidos y actualizados.

Las etapas y pasos del procedimiento
reflejan adecuadamente los 5 4 4 5 4 5 5 4 4,50 45 4,00 500 1,00 Consenso
componentes del Capital de Trabajo.

La secuencia de las etapas
(Diagndstico, Andlisis Integral, Gestion,
Validacion) es logica y facilita la
comprension del analisis.

5 5 5 4 5 5 4 4 463 5,0 4,00 5,00 1,00 Consenso

Los indicadores financieros
seleccionados (razones de liquidez,
ciclo de conversion de efectivo,
rotaciones, rentabilidad) son suficientes
y pertinentes para evaluar el Capital de
Trabajo.

5 5 4 5 4 4 5 5 4,63 50 4,00 500 1,00 Consenso

La inclusion del analisis horizontal
mensual, de tendencia y de
estacionalidad enriquece la propuesta
original y la hace mas dindmica.

4 5 5 5 5 5 5 4 4,75 50 475 500 025 Consenso

El paso de validacion practica
(retroalimentacion al diagnostico) cierra
adecuadamente el ciclo de mejora
continua.

5 5 5 5 3 5 4 5 4,63 50 475 500 025 Consenso

La informacidn requerida para aplicar el
procedimiento (estados financieros,
datos de ventas, inventarios, etc.) es
accesible en una entidad hotelera tipica.

5 4 5 5 4 5 5 4 4,63 50 400 500 1,00 Consenso

El procedimiento puede ser aplicado por
el personal contable y directivo del hotel
sin una formacion excesivamente
especializada.

5 5 4 5 4 4 5 4 4,50 45 400 500 1,00 Consenso

La implementacion del procedimiento
contribuiria @ mejorar la toma de
decisiones operativas sobre el Capital
de Trabajo.

4 5 4 5 5 4 5 4 4,50 45 4,00 5,00 1,00 Consenso
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Anexo 12. Evaluacion media de cada afirmacion evaluada por los expertos
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Anexo 13. Estado de Situacion y Estado de Rendimiento Financiero anual del 2023 al
2025 del Hotel Starfish Cuatro Palmas

sa: Hotel Starfish Cuatro Palmas BALANCE GENERAL (2023-2024-2025)

CUENTAS

2023

2024

2025

ACTIVO

Activo Circulante

EFECTIVO EN CAJA

25.851,16

A472.968,95

185.433,14

EFECTIVO EN BANCO

235.380.100,28

141.735.785,94

213.880.495,02

CUENTAS POR COBRAR A CORTO PLAZO

102.604.855,92

86.823.425,34

140.992.486,49

PAGOS ANTICIPADOS A SUMINISTRADORES

105.631,67

333.401,56

126.054,31

ANTICIPO A JUSTIFICAR

1.283,88

0,00

246

ADEUDOS DEL PRESUPUESTO DEL ES

1.526,62

8.453.552,22

9.648.689,74

INGRESOS ACUMULADOS POR COBRAR

14.540.271,04

14.869.238,70

18.645.517,06

MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES

4.525.732,31

13.946.787,99

16.511.417,94

COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES

213.271,59

159.266,88

149.826,12

UTILES, HERRAMIENTAS Y OTROS

7.842.051,24

7.755.860,20

11.390.937,92

MERCANCIAS PARA LA VENTA

19.059.228,24

20.800.018,20

32.896.241,54

Vestuario y Lenceria

1.575.232,02

3.067.471,21

2.624.610,74

ALIMENTOS (comedor empleados)

10.003,22

82.595,43

95.938,49

Desgaste de Vestuarioy Lencer

-742.471,52

-1.508.273,39

-1.295.504,92

DESGASTE DE UTILES Y HERRAMIEN

-1.921.091,92

-2.064.821,16

-3.339.738,46

Subtotal

383.221.475,75

294.927.278,07

442.512.651,13

Activo Fijo

ACTIVOS FIJOS TANGIBLES

42.081.682,64

64.936.888,51

79.563.934,44

MONUNMENTOS Y OBRAS DE ARTE

28.350,00

28.350,00

28.350,00

ACTIVOS FIUOS INTANGIBLES

O,00

67.093.971,45

67.093.971,45

INVERSIONES EN PROCESO

31.646.807,88

0,00

0,00

DEPRECIACION DE ACTIVOS FIJO

-5.259.187,84

-9.245.176,50

-14.489.419,15

AMORTIZACION DE AFT

0,00

-25.186.403,35

-66.629.971,39

Subtotal

68.497.652,68

97.627.630,11

65.566.865,35

Activos Diferidos

GASTOS DE PRODUCCION Y SERVICI

0,00

6.597,90

0,00

Subtotal

0,00

6.597,90

0,00

Otros Activos

CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS-OP

36.695.181,36

161.437.115,83

51.592.285,48

CUENTA POR COBRAR COMPRA DE MO

15.732.604,65

3.687.856,33

3.660.574,72

Subtotal

52.427.786,01

165.124.972,16

55.252.860, 20

Total ACTIVO

504.146.914,449

557.686.478,24

563.332.376,68

PASIVO

Pasivos Circulante

CUENTAS POR PAGAR A CORTO PLAZO

69.243.185,85

88.070.834,14

122.762.381,29

CUENTAS POR PAGAR ACTIVOS FIJO

17.100.502,78

8.817.948,24

7.341.874,83

COBROS ANTICIPADOS

4.220.011,56

2.197.095,15

1.098.439,49

OTROS COBROS ANTICIPADOS O PEN

111.196,80

612.847,81

1.425.525,98

DEPOSITOS RECIBIDOS

14.837,79

816.891,11

11.095.862,43

OBLIGACIONES CON EL PRESUPUESTO

23.865.686,95

16.464.403,45

15.733.791,72

NOMINA POR PAGAR

1.128.810,87

746.740,46

1.698.123,71

RETENCIONES POR PAGAR OPERACIO

29.436,13

13.836,13

18.454,73

GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR

106.244.505,35

64.419.395,67

67.508.543,84

PROVISION PARA VACACIONES

262.857,94

165.378,29

321.297,25

Subtotal

222.221.032,02

182.325.370,45

229.004.295,27

Otros Pasivos

CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS

28.079.857,99

44.263.630,77

66.012.556,79

Subtotal

28.079.857,99

44.263.630,77

66.012.556,79

Total PASIVO

250.300.890,01

226.589.001,22

295.016.852,06

CAPITAL

Capital de las dependencias

53.225.414,49

162.314.327,33

73.808.590,49

UTILIDADES RETENIDAS

201.126.416,70

144.038.868,43

145.531.720,50

RESERVAS PARA CONTINGENCIAS

19.759.300,95

31.779.474,59

43.932.434,20

OTRAS RESERVAS PATRIMONIALES

2.528.305,81

17.042.009,02

24.468.451,45

PAGO A CUENTAS DE LAS UTILIDAD

22.793.413,52

24.077.202,35

19.425.672,02

Subtotal

253.846.024,43

331.097.477,02

268.315.524,62

Total CAPITAL

253.846.024,43

331.097.477,02

268.315.524,62

PASIVO + CAPITAL

504.146.914,449

557.686.478,24

563.332.376,68

sa: Hotel Starfish Cuatro Palmas

ESTADO DE RESULTADOS (2023-2024-2025)

CUENTAS

2023

2024

2025

ING RESOS

VENTAS- HOTELES- PAQUETE

130.343.232,30

155.212.883,20

306.049.013,50

VENTAS- HOTELES- OPCIONALES

34.655.754,09

52.859.530,12

75.434.003,46

DEVOLUCIONES Y REBAJAS EN VENTA 0,00 -25.200,00 0,00
INGRESOS POR EXPORTACION 774.852.640,30 793.321.322,60 710.406.696,40
INGRESOS FINANCIEROS 1.013,79 912.495,76 11.994,51

INGRESOS POR VARIACION TASA

37.132.860,58

2.351.498,73

1.187.405,49

OTROS INGRESOS

4.872.617,84

3.650.368,89

5.915.669,85

INGRESOS TRANSPORTE OBRERO

383.889,00

404.673,00

389.594,00

Total de INGRESOS

982.242.007,90

1.008.687.572,30

1.099.394.377,21

COSTOS

COSTO DE VENTAS

276.065.113,00

395.316.385,90

413.199.917,60

COSTO DE OTROS SERVICIOS

7.408.783,76

8.495.650,25

9.332.436,90

Total de COSTOS

283.473.896,76

403.812.036,15

422.532.354,50

Beneficio Bruto

698.768.111,14

604.875.536,15

676.862.022,71

GASTOS

GASTOS GENERALES Y DE ADMINISTRACION

118.088.104,70

168.844.854,10

202.945.773,50

GASTOS OPERACIONALES

23.622.756,86

35.082.796,24

48.132.641,69

HONORARIOS A ADMINISTRADORES

74.526.572,41

51.852.911,39

62.857.325,53

GASTOS FINANCIEROS

20.154.668,31

21.736.650,05

25.241.492,03

GASTOS POR PERDIDAS EN TASAS DE CAMBIO

40.688.554,84

23.945.984,23

36.303.438,10

FINANCIAMIENTO ENTREGADO

11.138.350,80

7.464.288,03

11.433.701,54

GASTOS POR PERDIDAS

356.310,65

294.711,41

490.060,87

OTROS IMPUESTOS

75.425.616,62

39.802.821,60

30.642.610,76

Otros Gastos

7.918.367,19

14.438.546,97

14.770.179,61

Gasto de Transporte obrero

936.054,93

1.008.499,42

985.606, 96

Total de GASTOS

372.855.357,31

364.472.063,44

433.802.830,59

BENEFICIO NETO

325.912.753,83

240.403.472,71

243.059.192,12
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Anexo 14. Organigrama del Hotel Starfish Cuatro Palmas

Direccion

Sub. Direccion

Contable

| | 1
C x Cobrar C x Pagar Ingresos

Sub. Direcciéon RRHH

Costos ~ CajaCentral  Cardista
Dep. Dep. Dep. Dep. Dep. Dep. Dep.
Gastronomia Cocina . Animacién  Recepcién ~ Amadellave = Compras  Servicios

. Técnicos
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Anexo 15. Activo Circulante mensual de los afios 2023, 2024 y 2025 del Hotel Starfish
Cuatro Palmas

Meses 2023 2024 2025
Enero 151.711.913,69|402.982.841,99 | 335.740.365,31
Febrero 267.647.115,47|453.380.395,52 | 367.201.696,85
Marzo 332.000.505,85|479.880.058,89 | 391.672.902,79
Abril 301.042.675,21|385.433.247,24 | 338.370.422,10
Mayo 316.356.084,66 | 334.597.932,94 | 324.730.553,31
Junio 344.959.267,05|286.883.193,39 | 295.888.411,84
Julio 328.142.081,73|222.877.196,70 | 321.812.461,42
Agosto 348.165.103,33 | 252.926.550,50 | 359.748.565,72
Septiembre | 305.067.637,69 | 270.627.736,29 | 390.442.959,64
Octubre 338.605.529,37 | 265.838.910,56 | 364.137.579,86
Noviembre |340.360.961,50|268.412.770,05 |402.793.262,63
Diciembre |383.221.475,75|294.927.278,07 |442.512.651,14
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Anexo 16. Pasivo Circulante mensual de los afios 2023, 2024 y 2025 del Hotel Starfish

Cuatro Palmas

Meses 2023 2024 2025
Enero 68.521.169,88215.406.727,50 | 179.808.412,98
Febrero 92.994.942,31|231.249.021,58 | 186.541.507,08
Marzo 185.741.357,80|275.962.684,80 | 230.101.895,82
Abril 120.999.327,66 | 251.835.379,43 | 207.589.883,11
Mayo 145.559.470,15|281.187.425,82 | 216.467.001,77
Junio 166.071.554,01|262.017.404,13 | 165.328.752,72
Julio 143.784.586,04 | 187.945.462,58 | 157.886.663,64
Agosto 144.107.333,81|212.142.145,78 | 179.965.338,92
Septiembre | 165.159.436,54 | 228.230.000,13 | 215.202.353,95
Octubre 172.940.214,60|230.252.189,25 | 186.398.108,61
Noviembre |181.017.834,16|222.700.691,63 | 202.910.601,64
Diciembre |222.221.032,02|182.325.370,45 [229.004.295,27
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Anexo 17. Ingresos mensuales de los afos 2023, 2024 y 2025 del Hotel Starfish

Cuatro Palmas

Meses 2023 2024 2025
Enero 123.049.067,19|103.254.893,11 | 96.604.466,90
Febrero 96.471.550,04 | 108.595.474,56 | 93.272.670,20
Marzo 105.893.832,82|110.324.855,63 | 95.980.837,37
Abril 90.051.888,20| 95.757.929,77| 79.124.618,02
Mayo 71.787.141,36| 88.050.016,88 | 92.100.347,69
Junio 59.690.255,69| 63.931.790,42| 86.317.212,55
Julio 63.201.283,15| 61.708.271,53 | 92.993.251,18
Agosto 73.840.964,81| 82.186.973,92|106.366.783,44
Septiembre| 68.171.925,06| 66.890.221,28 | 88.132.354,47
Octubre 62.266.466,36 | 63.917.261,42| 78.562.751,17
Noviembre | 75.252.756,75| 73.031.879,71| 86.548.604,77
Diciembre | 92.564.876,55| 91.038.004,26 |103.390.479,52
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Anexo 18. Plan de acciones estratégicas para implementar en el Hotel Starfish Cuatro Palmas en el 2025

Puntos débiles

Problema

Accién
estratégica

Objetivo

Plazo (2025)

Participantes Responsable

Disminucion de
la calidad del

Activo Circulante.

Incremento del
periodo de
conversion de
inventarios, que
prolonga el ciclo de
efectivo y genera
inmovilizacién de
recursos.

1. Optimizar la

gestiéon de
inventarios
mediante
clasificacion
ABC, definicidon
de niveles de
stock de
seguridad

ajustados a la
estacionalidad, vy
programacion de

compras
coordinada con el
plan de

ocupacion. Incluir
procedimientos
de control de

mermas y
desperdicios en
alimentos y
bebidas.

Disminuir el periodo de
conversién de inventarios
a 30 dias, sin afectar la
disponibilidad de insumos
criticos para la operacion.

| trimestre:
diagnostico y
disefo. Il trimestre
en adelante:
aplicacion
progresiva con
evaluaciones
trimestrales.

Departamento de Compras,

Almaceén, Area de Jefatura
Alimentos y Bebidas, C

ompras
Departamento

Econémico-Financiero.

de

Alargamiento del
periodo de cobro.

Alargamiento  del
periodo de cobro, y
aumento de la
participacion  de

Cuentas por
Cobrar en el Activo
Circulante (31,9
%).

2. Redisenar la
politica de crédito
y cobranza:
establecer limites
de crédito por
cliente,

segmentar
turoperadores
segun historial de
pago,
implementar un
sistema de
seguimiento
semanal de
cuentas vencidas
y ofrecer

descuentos por
pronto pago.

Reducir el periodo
promedio de cobro a un
maximo de 45 dias al
cierre del cuarto trimestre
y disminuir el peso
relativo de las Cuentas
por Cobrar sobre el Activo
Circulante.

Disefo y
aprobacion: |
trimestre.
Implementacion: a
partir de abril, con
revisién mensual.

Departamento Comercial,
Departamento
Econdémico-Financiero.

Subdireccion
Econdmica
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Puntos débiles

Problema

Accién
estratégica

Objetivo

Plazo (2025)

Participantes

Responsable

Contraccion del
Capital de
Trabajo.

Contraccion  del
Capital de

Trabajo.

Baja integracion
entre las
decisiones

operativas 'y la
gestion financiera,
detectada en las
entrevistas y
encuestas.

Insuficiente

monitoreo continuo
de los indicadores
clave de Capital de
Trabajo, lo que
limita la capacidad

de anticipar
tensiones de
liquidez.

3. Desarrollar un
programa de
capacitacion para
jefes de érea y
personal
administrativo
sobre
fundamentos de
Capital de
Trabajo, impacto
de las decisiones
operativas en la
liquidez y uso del

tablero de
indicadores.
Asimismo,
institucionalizar
reuniones

bimensuales de
coordinacion
entre las areas
Comercial,
Compras,
Operaciones vy
Economia para
analizar
indicadores y
ajustar planes.

4. Implementar
un tablero de
control mensual
(dashboard) que
integre: razon
corriente, prueba
acida, ciclo de
conversion de
efectivo, rotacién
de inventarios,
periodo de cobro,
periodo de pago
y rentabilidad del
Capital de
Trabajo, con

Elevar la comprension del
vinculo
operaciones-finanzas en
al menos el 80 % de los
mandos medios, y lograr
que el 100 % de las
decisiones de compras y
crédito a clientes sean
evaluadas previamente
desde su impacto en el
Capital de Trabajo.

Mantener la razén
corriente 21,5y el ciclo de
conversion de efectivo
<30 dias, activando
alertas tempranas ante
desviaciones superiores
al 10 %.

Capacitacion: 1 y I
trimestre.

Reuniones de
coordinacioén: todo
el afio, con primera
reunion en febrero.

Disefio:
enero-febrero.
Operacion plena: a
partir de marzo, con
reporte mensual al
Consejo de
Direccion.

Todos los jefes de area,
Departamento de Recursos
Humanos, Departamento
Econdémico-Financiero.

Departamento
Econdmico-Financiero
(Contabilidad y Costos).

Subdireccién
General

Contaduria
Principal
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Puntos débiles

Problema

Accién
estratégica

Objetivo

Plazo (2025)

Participantes

Responsable

Aumento de la
dependencia del
financiamiento a
corto plazo.

Alta dependencia
del financiamiento
a corto plazo: el
100 % de la deuda
total es Pasivo
Circulante, lo que

incrementa el
riesgo de
refinanciacion.

comparacion
respecto al mes
anterior, al mismo
mes del afo
previo y al
presupuesto.

5. Negociar con
instituciones
financieras la
reestructuracion
de pasivos:
convertir al
menos un 20 %
de la deuda de
corto plazo en
obligaciones a
largo plazo,
alineando los
vencimientos con
la capacidad de
generaciéon de
flujo de efectivo
operativo.

Lograr que al menos el 20
% del pasivo total
corresponda a deuda a
largo plazo, reduciendo el
indicador de calidad de la
deuda (Pasivo Circulante
/ Pasivo Total) por debajo
de 0,80.

Negociaciones: |
semestre.
Formalizacion e
implementacion: |
semestre.

Direccion
Subdireccion
Asesoria Juridica.

General,

Econdmica,

Direccion General



