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J.F“ll’.l.l"iﬂ i algumn de cotos ewenanos we nearenaliza en [a realidad
Vedvienido al caso de LTEM, los ||-|'H'J.i.|.‘|||||r|. ile st Toudo pealissn
]'nl.l.-]ln.li'r'll'l.'-l uitheasek us stk Lis 12 menams Irmmsuceners
it cacls una de L H0 pas anparasies conimparics contratadas,
resultamdo enwna pendida catimada de tres mil millones de didares,
umia il por dhenods inferion a as penchdas que ssemualmense pealizania
exie fomdo. Loa geaores del fondo qaie subsaimami el efecn rtr
sk [Hofias Bocioes tendian e ol mereado, v por ko Lanie en
variahles Y WUHICAEOs uittlieackn ein sib ressthelon,

L'na ultl'l'lln:lﬂ_l ailmmimsraciie de feigng nm I_:llﬂlr hivatarse & L
ebediiibeiie e BEmiges, a la .||k|||il|iri|'|||. il @i ambrEma que rakoglr «f
Val, o8 b oostrasacsim dhe sm provecdar, va e oata e ootmideracda
e utia herrsmirnia genca v saficeenic,

Por ultimin, pars pue un dministrador de nesgos cumgla s funcidn
ety forma cfeotiva, debse iener un sege hacia B accitn (ejecucr) v no
Thack L coni - regurgras nimseros) de rl R oque n:u.iil'm:.u
a la EeIRETa e de valor ccendmico jrara (19 AN CROm,
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El efective & el alima eae mgewe b una conpeess o institucion.
=4 esta whmia e deteniom o €] meotor s desconspone, b cenpiress
plerden L halalidad para financiar bs operaciones, pienden [
capacidad de reimentin cumplir con sus comgpromisos de gaaos
desemboliahles v enlrentan grandes dificultades para la
obitencitm de recursos Ananceems fresons, La u,u|:|¢rp|-.i|"||| ilel
flujor de electivg, la salush, al mantener efective v s fluje, e
exencial para b toma de decisiones. Tener un flugo de elective
|H.‘|Ii|i'-'|:| L B2 |:H"I'II'|iIl" I.l|tlh1l1i1 e TS r_lll;ll.'l_-l_-l:'l:lrl_-_-\. ¥
wrreedlores, realizar en |:ir'|1q1-e| el g e snlarios ¥ d5ns
desembialsos, Un procedimiento pam jurgnr ks expectativas
dle Migjios de clective o proporciona ol analass del capétal de
trabajo v la abeervacion de cdmo se administra.

{0ué es el capital de trabajo?
El capital de trabajo representa el efectivo que b empresas
necesitan dinfamente par opers, o mis adecoadamente, el
ebecivg iue :rhe|uir'n- Ln,-,.nlp.:t":i.l, JPATa Esperar e |j|1|n,]|.|_1 fque
8¢ MECesila [rd comeeTTir S1i% aberias pri.uup. e artheulos
eerminacos, que estos procaceiss se vendan v la empresa
recupere su diner, Los compopcnies mas importantes del
cagatal de trabajo son el efective, imentanos,  cuentas por
cobrar v coentas por pagarn Los imeerssonistas  observan ol
commpaortamicnio de csios nubnes como infcadones para moedi
forwalesa Onanciera v la eliciencia administrativa.
Trarando de explicar ko epee o ol capital de ralago pondeemos
como sjemplo; wna lbrica dedicadas o ls claborcion de
cacriorios, la primera actividad que realiza es wilizar recursos
para la eompra de materias primass mader, cbnos, pintury
b o oo (eevesinion, eutos commponenibes soi eimambkicks
chors semmanas despois al agregarde e muaose de obiea v 1os gasios
generakes de fabrcacian,  dando como resultado un producio
eerminacda, B para sor vendido v entregado ol cliente. Thas
semmanas despiads, In fibrica recibe del eliemte o] efoctiveg si a
Eab [HOCess les agigmamos recursos, diremos e I mewesia
pruma tieme un costo de 51,000, 00, La mano de obra y gasing
grivcrales de Eabaicaciin S1 500 [ sumatoria de estos monios
ex el capieal de trabajo S250000, ¢l Gempo que B enipocsa
tarrda en elaborar ¢l |:|r:u']-||r|n :.-q'I |'|-H||||n: el AT UL Fe R
el pago de los chentes constituye el ciclo de operaciong entre
s i b crperesi verida o ewcritono v recupere su dinem,
cxtapi cn pusibiliclacdes die regrosar al principso ded cido, o par
ello que o concepio de finamens mas sencille se expresa. dicienda;
las fimanzas son el carrusel del dinero v el capital de trabajo
regqueticks o dhe acuerdhr al tempeo que chire o cicko de operacion,
58 cate chihir ain fin s v intcrmumpido o se presentan cuclios
ele bapella la empresa se enfrenia a problemas Gnancicnos al
no Fndrr rumplir F1E% 1‘|'|-ITI.|1I'|'|rt'|i.l||'r'i de como, medinno v g
plizn, profilemiditicn que reschers myirtiendie neas reciErsos en
capital de rabajo con la condecuenaa del cncarecimienio de

s opseracidin e perpicio che Lo rengalsbidacd; entoe oo clhcienie

wa la administracian del 1'.:|:.iu| e trabajo, msEnos reciirsm
s invertinin por parie de los accionisias v acreedores. La
rodackin del capital de trabajo v el margen; generaran las
utilidades e In empresa v en conscouencs producinin cocesos
de efective que pueden ser itilizados en otmos PROEC TR (i
peneren recursos sostemibles parn morementar ¢ rendimsento
a bim accionitas o propbctanos, pagar dhidendos o aprevcchar
oAy ul'h'nrnmin:L-nh ibe negocino.

MNecesidades de rlpilll de trll:-lj-u-l

Mo pihas Las copicos temon bs mismas nocesidades de capatal
de Ir'ulllﬂ.iu\. [ = [H] |']-|:'|!:".|||’||' elel iitll L lh.' b RIS j1_|rjn|]r|_'||,t_ (Ll
cpempde lns comgrifiias de sepurs, mecihen il |'|l'||:il'ii'hllilll el
impeiric de Eas primas ¥ sus desembalsos son postersones, en
banicos, entidades pablicas, fibnicas, comencios ¥ wericios,
tambets dfieren s peoesidedes de capieal de malsgo, Bl momo
e cagital de trabago s ve infbuido por lns comdiciones de venins
y pualiticas de orédito. Como gjemplo, tepemos las tiencas de
ARSI, o weislen de contado, T b R, mu EneersiGn
£ CIETANS [eor cobirar e e sin embange, cidienla ol
tipo de proldemas conwe: requieren alins imversiones en
wventaris, contmdes ngunosos, presupuestacion adecuada,
esticion v achocuston procedimiensos de compra, sdminisiracon
prodesions] de peoursos hoamanos, tragos frmes y serdos con
los proweedores o o oorme o] riesgo de aalir ded mercado em el
coria plaeo; iaalmente, Los necesidedes de capiand de vrahago
para los giros arriba mencionades, debe determinarse con
sumiy cuidade considerande s panicularidades de Las
operaciones que identifican a la empresa, es por esta rzdo gue
afirmiums que el admimstrador mancem ocupa entre Bk
S che s e on st o capial de malogo, Tambion,
son diferentes lns Fn:nlﬂ.-rnm fue enfrentan, Ll -|"'j|'t1|.|'l-|:|. lns
empresas comerclides ¢ industnales. Tratindose de mdustrias
el eicls operaconal es mas bargo, imderie en materas ¥ mano
dhe o amies de recdbie el pago de ks elicntes, s no coordina
nclecuadamente lis COlRHEIEnLES e s cicla lmu,-dr dlarse el
caso de que consima s efectivo del gue genera; en suma,
ncoesita mas imversion en capikal de trabago.

Evaluaciin de la empresa

Un aniibisis primanic pam eviluar ¢l desempeiio, consisie en
coneet la durackin del ciclo de operacion de la cmpresa
optimizande ¢l tempo, es decie, para los adminisradores
[ETTR Y e e (4 lfl‘il'ﬂl?l} FE T, lir.mp.l.nr de Ly imformaciin
gue reecesstan los usianne par tomar decisiones eoonomicos
fmascieras o b cmpoesa, b proporconan ks ctsdos Enancems
busicres, che elfios poderms extracr parimetios p by ovalisscion
de bos aspecos Enancieros y de aperaciin, sn que eios scan
un fin ey =i misneos va que tumbéin deben tmarnse en cuemn
oitpos [iciones, comio Ly endenicia de 1a indhistna aoque pertenece
L ennackad ¥ L siacion coondmica el cntormo en oue s ulmca
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el negocio, Exisien algunes parimetros cuantifaiives gque nos
dan indicsos en donde rneriar oucstm dinom congsien que on
evaluar I adminisaracion del capital de tralsaje v sus
componentes, sin obvidar su comportamiento histdrico.
* Capital neto de irabajo v su arigen,

= Aniilisis de cuentas por cobar v

= Amiifisis de inventarios.

Capital de trabajo y su origen

El capiral de trabajo nevs, desde el punio de visia iécnico o
rl:um.i.ll.rg.r el excedente de bos actives crculanies de una Ll et
solire sk pﬂ_-ﬁl.-m cirenlames, T = AC - PO, es (il para
valuar ln r.1.|;t.1:i.|:L'u:| ik gD en el ko |1h:.':-:|. |:|ri|1ri|:|.'|lr.||rr|Lr
cuando s uiliza comparativamente obsenvande s evelucion
TFDEFT Th0 5 COSTVETEEIAE LEAL COlnn a'un'lm.ﬂ:n:- e evilbuacitn
1a nm|parnri4'il1 el cn.pil.ll che trabajo con cInpTEs de chilirenies
dimensiones o con ¢ sector mdustral al que peniencoe el
e EOrin VA qjue dare e ceterminn de acoerds a las
1nniruhri-|la|:lrs- ie cada ente ecomdmino considerando La
magminud v s memado, Imerreluconado ¥ con un mayor grado
de confindilsthud esta Ly redn circulante para medin b solvemcia
v el desemperio de 1o empiesa. El capatal de traliajo es iz
imversiom permanente demteoe del negecio aportada por los
accivnistas o o ks aereedores a Lo plao, s conservacsin,
permanenciay evolucidn posdtiva del nismo e una garantia
de cficiencia administrativa que minimiza los riesgos de bos
b rsionistas,

Andilisis de curnias por cobrar
El mieitio ele Las aiseivias o cohrar cambia costaniemeEie
coi las operackoncs de wa cmpresa, se o ginan por ks ventis
& oxexhizns delimétadas e P]:l.xru. v Pqﬂ.ilit'm e credito, valmmen
e VETHAL eficiencia «del r]r'|:|.'|.1'|.ln1.-r':r|1n de crédin para la
m'uprmci-l'm il s canera, pero da mql.u. de oo, o3 recolectar
Las cuentas por cobrar en o menor tGempa posible, oo
vurtud dle cuae; indudablemenie, b cobranza nssjora necsira
biguidez v solvencia, El flujo de elective de operacion sc
icrementa permiticnde mejores oporunidades parn wilizar
o excodentes en bas operacionss con olms fines, como por
epermpky; compra de merancis ci Imeyores wlineIes 8 e
precios, aprwrechar los dbescuenios por oo pags, usarse cp
atros Hpos de inversion, ademiis, mediscie bos riesgos por
imealirabifidad,
Lo tgnversiombsiag, con respecto a cuenias por cohear, evalion
el desempeiio de by adminisirciin a s del compontameenta
e elos |1-.1.r|'.i.mr|rn|: meacidn de cuentas por cobirar pL:..l:-l.l-
miedin de cohao.
Baotachin de cuentas por cobrar
Lax relacidm emire [as ventas a crédito v Las coentas por calsrar
puede expresarse por medio de la rotacién que resubta de
dividir las venias netms o credito entre el salde promedio de
. linbes Nrtas Chidiie
T O R e o Th

solo para thustrar b aplicacson del indicador, ciemplificamos:

L P

[ 2005
500 | 1,300

.ii

| Miles de pesos H
| Veentas netas a crédiln.
[:ummqrur Ciobear (nen)

: &Ml.ﬂ-ihll.ll:l el {l-l'l-n : 130 : (ET]

Sabd al G el o -

' Suma T

| Promedio (Sumasl2] | 125 | 1525

| Raeacidn e | j2 981 |
Talds Mo |

Chservmmndo los daios de la tabla No, | podemeos coneluir que
ln recuperacion de lis cuentas por cobrar la megosac ¥ en
consccue et s upo de efcetive, proporcionade seguridad a
imveraiistis. Coneluimoes que encee mas ala sea ln motacion
de cuentis por cobirar ravor cliciencs adminsrativ v Byodez
tene by eniidad

Plazo medio de colara.

O ele Bos parinetros pelacionade con b ventas a crédsio v
|y Ciaeinlas [ cabirag e mibden la elciescin admiastratns
v la solvencia, o6 ol plaze medio de cobro, que se calcula
mailtiplicands & promedio diano de ventas a erédito por 360
O M5 dias del afos o dias del penodo, egemplificamos

| Miles de pesos NG 05
Vemeas netias a crechio I I I, $Hi

| Cuentas por Cobrar (neto) I

| Rabde ol imicio del ana £ : |44k |
Salelo al fin dlel afo | 1240 | 125

j SO | 250 1 26

| Promedio Samas2) 125§ 1325

| Prosian. ‘.hmﬁ:..:'“rl,r. it} l'l.'!-'l.ﬁll.l | I'HIIIH 1, l:l‘h“

| Plawd nacalio de cailapo (dias) 2 6.7

Talla Xn, 2

El plazo medio de cobiro o3 o estimacsin del empoe on gue lis
ctacntas por cobrar son recupersdas; conclubmos que entre
menor sea el tiempo de recuperacion mepor desempeiio
admimestratevg v mas o de elective, situaciin quse disminins
el resgn de incobrabalidad v progosciona confianea a bos
IveE TS

Anilisis de inventarios

Llmat buenin stlmiimistraciiin de lmesilarios e 1'14!1Il:||-;| e '-irI!II|.'lIr
tiene exisbenckas disponibles pacn snisfheer 1o demeanda de sus
clientes ¥ sus operaciones, sin embargn, s considera una
cdermsedad de In empresa el maniener exceso de mercancias
porque peduce 1n sobvencia v limica los recursos disponibles;
ewcareee los gesios de maniener los imentanos perudscando
ba solvencia v rentahilidad, ademis de incrementar e nesgo
de perelicdas por calida de preckos u obsolescencia, Deos imchodores
Griles para evaluar b administracion de mentanos =on la
rotackin v olins de isnentiio promsedio dispongble o perrmanencia
ci almacenes.
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Rotacion de inventario
L potaciin de imentarks se determing por la relacion enire el
cosdo de mercanciay veneicas v el promedio de las existencias,

l.'JmIl.d.l.rl’.lLK‘Tﬂl:h' 1 3 |
|

| "l.llln-uln*-[ru'n.

006 | 2005
' L.-n'llr.l de rn.rn'.iu.ru: THHY ' THI}
| ||m.11b|.n-un. | I
"-:-I:!-r- al fnbeio drl Aty | 1§ L1 : 1)
| Saldo al fin del afo [ 10 | s
| Suma L] | 215
: F"nmmlml‘-bqlnu."..!' 105 LTS
Rotncidn (Ve H.50 LR

Tabla N 3

Ohscrvando los datos, en la tabla Mo, 3, podemos concar
que la rotacion de fventanios ha mcjorsdo v en conscouencia
s fajo de efective, proporeionads segunidad al mversionise,
Alirmamios fue entre s ml sea L paesdn de fimentanos
meayr clicicmcn admimstrativa v Bguides mosizarin de los
estndos [ancienns.

Permanencin de inventario,

LUn pardmetin deteeminado en base al costo de venas v L
existencias, utilizado para medir la cficiencia en sdministrar
mventarios v la solvencia, son los dizs de inventario
promedio disponible que se caleula muliplicando o
proamedio diaro de costo de ventas por 360 6 ﬂﬁn iz el afio,

cjemplificamos: . |
Mides die s | | 2005
Conto de mercanch B O -
Irvenzarss., [
Saldoal micsodelaio | 110 |19
Saldo al fin del afio |10 | 105
S | J.'IU_ ) - .
F‘nmuﬂ.ﬁnl‘mm." 3 [ 103 | 11%5
| Costo diario promedio 15 217
“Dias de Ivenianio prieneclio 42 51.8
Tabila Mo, 4

Ui imcdicaddaor que muestee pocos dias de inventario
promedio disponible cs bicn visto por los inversioniaas v
TIuesIT e cosrects admaniaracion del mmentanio mn beneficio
dle In sohvencia v renishilicad. Entre menon tempo permancacin
Las pcrcancias en los anacueles menos r:||1i1.1.'| il ||'.|I:;|jn ¥
recurse & requacren, reflepindose, en incrementos en el flujo
de efective con reducciin del riesgo de nschenda, La mejoria
& compricha al comparar los dizs prosmsedio del 5006 con los
cle i B,

= El grifico, de un Mujo de efective Beticke, muestra las
inconsisrncias de b necesidsdes de efective oise pucilon ser
mativadas por una inadecuada administracion del capind de
trahajo y sus conEpoienics,

* La correcta sdminisiraciin del capital de iralkgo es un signo
de confianea para los mversionisins v neseedores, dubeies
jurgan, solie cita b, k informacin inances praars L noavis
e decissnnes e imersitn o de crddibe,

* Lan la adecuada administracsim del capical de rabajo, o
fljion che efoctive de activitides de operuciin se mepon, evitarglo
THEVRE AT dmes e los accionisias o recurmir a fucnies
externas de financiaméente que idan en detrimento de la
el de unersoniseas,

* Ulnes alas s de cuentas por cobrar acompafiada de una
altn rnecide de imentaros fvarecen el fugo de efective, s
liguidez v rentahilsdad.

# Un bajo promedio de dins en la cobranza v wea baja
permancicin en dins de los owentarios; mejoran  la
administracidn del capieal de trabajo, el Mo de efectiva, la
higuider v confianaa de los isversonisias v acmoedores; bos
imerdonistas uegan  la administaciin como eficiente,
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