CAPITULO 3

Gesti on del capital detrabaj o

Objetivos especificos del aprendizaje

Comprender laimportancia de tomar decisiones financieras correctas
a corto plazo.

Definir la necesidad del capital de trabgjo.

Establecer € vinculo entre capital de trabajo y las politicas de
inversion y financiacion.

Argumentar que lasfinanciacionesacorto plazo no incrementan el

capital de trabajo.

Fundamentar laimportanciadelarelacion entre € capital detraba-
jo, liquidez general y riesgo financiero.

Calcular € ciclo operativo y € ciclo de caga

Calcular € capital de trabajo necesario por e método de los dias
de ventaafinanciar.
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| NTRODUCCI ON

orto plazo, las que ocupan la mayor parte del tiempo de los directivos. La administracién financiera a corto
lazo actla sobre los activos y pasivos corrientes o circulantes, buscando respuestas a un conjunto de
interrogantes rel acionadas con las operaciones de laempresa, entre las cuales podemos mencionar:

E este libro se describen muchas decisiones gerenciales. En este capitulo se trataran decisiones financieras a
C

» ¢Cudl esel importe Optimo de efectivo que se debe mantener en la cuenta de banco de laempresa?
» ¢Cuantos dias de crédito se le debe conceder alos clientes?
» ¢Qué cantidad de materiales 0 mercancias se debe mantener en existencias?

En este capitul o setratan actividades operativas a corto plazo delaempresay su relacion con € capital detrabajo.
En € capitulo 4 serén explicada la gestion del efectivo y en capitul os posteriores se abordan la gestién de crédito al
cliente, lagestion delas existenciasy alternativas de financiacion a corto plazo.

CAPI TAL DE TRABAJO

El capital detrabajo se define con mucha frecuencia como los fondos o recursos con [os que opera una empresaa
corto plazo, después de cubrir € importe de las deudas con vencimiento también a corto plazo. De ahi que sedetermine
estableciendo la diferencia entre losimportes del activo circulantey el pasivo circulante. Por |o tanto, laexistenciade
capital detrabajo sevinculacon lacondicién deliquidez general. También sele denominafondo de maniobra, capital
circulante, capital detrabajo neto, los que emplean este Ultimo término consideran €l activo circulante como capital
detrabajo bruto (figura3.1).
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Fig. 3.1 Grafico del capital detrabajo

De la definicion de capital de trabajo se deduce que su gestion se encuentra vinculada al manejo de las cuentas
corrientes de la empresa, 1o gue incluye alos activos y pasivos circulantes, que reflejan €l estado de las partidas que
estan relacionadas con las operaciones en € corto plazo.

La gestion del capital de trabajo tiene como proposito fundamental administrar correctamente cada una de las
partidas circulantes, tanto de activos como de pasivos, con lafinalidad de garantizar un nivel adecuado de capital de
trabajo, pues un exceso de este estaria apuntando ainmovilizaci ones financieras, generadoras de pérdidas econémicas
asociadas a costos de oportunidad, 1o que afectaria la rentabilidad de las inversiones. Por €l contrario, un escaso
capital detrabajo aumentaria el riesgo de no poder cumplir con las obligaciones delaempresay no poder aprovechar
oportunidades del mercado.

Las empresas necesitan capital detrabajo, como resultado delafalta de sincronizacion delosflujos de efectivo, o
sea, delas entradas y salidas de dinero, aspecto relacionado con los tiempos de duracién de los ciclos operativo y de
caja. Este vacio se puede llenar o reducir mediante diversas decisiones; accediendo a préstamos, reduciendo los
periodos deinventarios, acel erando los cobros u obteniendo mayores plazos de crédito por parte delos suministrado-
res. Mas adel ante estos aspectos seran examinados con mas profundidad.
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Para gestionar € capital detrabajo, |0 que significatomar decisiones relacionadas con |as partidas que lo determi-
nan, existen técnicas cuya aplicacién ayuda a los directivos en la a fundamentar sus disposiciones. Algunas de esas
técnicas serén estudiadas a lo largo de este capitulo y los siguientes.

EL CAPI TAL DE TRABAJO. LAS PCOLI TI CAS DE | NVERSI ON
Y FI NANCI ACl ON

Entrelas decisionesfinancieras masimportantes atomar por lagerencia, con un fuerteimpacto enlavidaacorto
plazo delaempresa, esta el establecimiento de adecuadas politicas de inversién y financiacion.

Lapoliticadeinversion debefijar la correcta dimension delasinversiones delaempresa en activos circulantes. Por
lo general debe existir unarelacion entrelainversiony el nivel deingresos por ventas.

Una inversién sobredimensionada en activos circulantes significa mantener grandes saldos de efectivo y de
valores negociables, fuertes stocks deinventariosy la concesion de créditos excesivos a clientes. Por €l contrario, una
politicarestrictivaen lasinversiones en activos circul antes significa operar con minimos saldos de efectivo y no hacer
inversiones financieras a corto plazo, mantener pequefios stocks de inventarios y no permitir ventas a crédito.

Una politicaampliadeinversiones en activos circul antes es méas costosa porque requiere mayores salidas de dinero
parafinanciar inventarios, cuentas por cobrar, etcétera. Sin embargo, las entradas de dinero seran mayores, pueslas
ventas se estimulan mediante la concesion de créditos. Una politica sumamente restri ctiva sera menos costosa, puesto
que los efectos anteriores se comportaran de manerainversa.

Es evidente la necesidad de encontrar €l nivel dptimo de activos circulantes, o que implica alcanzar la mejor
combinacién. Las decisiones para aplicar una adecuada politica de inversiones en activos circulantes implican un
estudio de costo-beneficio.

Ejemplo 3.1

Anteriormente se establecid larelacion entre d capital detrabajo y lasventas. Setomaracomo gjemplo laempresa
MMM, con un activo circulante de 500 MP'y un pasivo circulante de 400 MP. Sedeterminael capital detrabagjo dela
siguienteforma:

Capital detrabajo = Activo circulante— Pasivo circulante
100 MP =500 MP—-400 MP

Paraincrementar sus ventas, laempresanecesitaaumentar su capital detrabajo. Si lo financiamediante un présta-
mo bancario acorto plazo, ascendentea60 MP, ¢Jo lograria? Observe:

Capital detrabajo = Nuevo activo circulante— Nuevo pasivo circulante
100 MP = (500 MP + 60 MP) — (400 MP + 60 MP)

Como se aprecia, € capital detrabajo resultante seraigual; no se produce variacién, pero si lafinanciacion fuera
mediante un préstamo amediano o largo plazos, un capital aportado por |os propietarios o através de un levantamiento
de capitales propios, por la emision de nuevas acciones, en €l caso de una sociedad andnima, tomando el mismo
importe 60 MP, gJo lograria? Observe nuevamente:

Capital detrabajo = Nuevo activo circulante— Nuevo pasivo circulante
160 MP = (500 MP + 60 MP) — (400 MP)

Es evidente que cuando unaempresatomaladecision deincrementar su capital detrabajo, puedelograrlo mediante
financiaciones permanentes, tanto g enas como propias, ya que las financiaciones a corto plazo no modifican el valor
del capital detrabajo.

Financiaciones permanentes = Préstamosalargo plazo + Capital
(financiacionesajenas)  (financiaciones propias)
Existe otraformade determinar € capital detrabajo o fondo de maniobra, como ladiferenciaentrelasfinanciaciones
permanentesy los activos no circulantes(figura3.2).
Analizando los dos conceptos desde la ecuacion del balance seria:

Activostotales = Pasivos totales
Activos N Activos N Activos _  Pasivos N Pasivos fijos N Patrimonio
circulantes = . fijos ficticios, ~ circulantes = alargo plazo ocapitaL

~,
Activos no circulante Financi on% permanentes
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Fig. 3.2 Gréfico de otra definicidn de capital detrabajo

Para comprobar sus conocimientos, se propone que responda el gercicio 3.1.

Ejercicio 3.1

Sefiale cuando cada una de las siguientes operaciones modifiquen el efectivo y e capital de trabajo. Use los
términos aumenta, disminuyeo no varia.

Operaciones Efectivo Capital de Trabajo

Pag6 salarios acumulados correspondientes al mes por $ 15 000.

Vende mercancias a crédito por $ 20 000, que tienen un costo de
$ 18 000.

Cobra las mercancias vendidas anteriormente.

Paga unafacturapor $ 51 000, correspondiente al proveedor.

Consume materiales de oficina por $ 5 000.

Recibe un préstamo alargo plazo por $ 200 000.

Compraun activo fijo al contado por $ 50 000.

Recibe un crédito bancario a corto plazo para sus operaciones
por $ 50 000.

Cobra anticipadamente a un cliente $ 40 000.

Paga anticipadamente un aquiler por $ 10 000.

RENTABI LI DAD Y RI ESGO

Cuando unaempresadeseaincrementar su rentabilidad restringiendo susinversiones, como contrapartida aumen-
tasu riesgo. Por e contrario, si quiere disminuir € riesgo, debe disminuir su rentabilidad.

El riesgo detener problemas con |os pagos con frecuencia se calcula utilizando larazén deliquidez general, laque
guardaunaestrecharelacion con € capital de trabajo. De ahi que amayor capital detrabajo, mayor liquidez general y,
en consecuencia, menor riesgo dellegar a caer técnicamente en una situaci 6n de suspension de pagos, siempre que €l
capital de trabajo no este “inflado” con cuentas incobrables o inventarios obsol etos.

Estarelacién (capital de trabajo-liquidez general-riesgo financiero) supone que ante un aumento del capital de
trabajo o laliquidez general, disminuyed riesgo, y viceversa.



DECISIONES FINANCIERAS.Una necesidad empresarial / 61

Es bueno considerar a qué se dedica la empresa; es 16gico que una empresa industrial gane mas con sus activos
fijos tangibles que con sus activos circulantes. Sin embargo, no todas las empresas estructuran sus activos de la
mismaforma. Unaempresacomercial obtiene mayores utilidades a partir de sus activos circulantesy menores de sus
activos fijos.

En definitiva, las necesidades de capital de trabajo dependen deladuracion del ciclo de explotacion (operativo),
gue se extiende desde la compra de materiales hasta el cobro de los productos vendidos. Este ciclo es diferente para
cadatipo de empresa, y esun imperativo para cada unatratar de optimizar el tiempo de eseciclo, puesé implicauna
inversion que conduce a una financiacion con sus costos asociados. En dependencia de la actividad, |as necesidades
de capital de trabajo son diferentes. Por gjemplo, en laindustriael ciclo de produccion esgrande, y si eslaindustria
pesada, seramayor, de ahi que su necesidad de capital detrabajo seafuerte por las grandesinversiones de produccién
en proceso. Sin embargo, en €l comercio las necesidades de capital de trabajo son menores y fundamentalmente
dependen de varios factores: crédito concedido a clientes, crédito concedido por los suministradores y el grado de
liquidez delas mercancias en existencia.

Las deudas a corto plazo constituyen una fuente de financiacion; también los son las deudas a largo plazo y €
capital delos propietarios. Normal mente las financiaciones a corto plazo son més baratas quelasfinanciacionesalargo
plazo porque muchos pasivos circulantes consisten en cuentas por pagar, documentos por pagar y gastos acumulados
por pagar, donde solo los documentos usualmente incluyen algun tipo de pago de intereses. A esto se suma que las
tasas seinteréstienden aaumentar en el tiempo, ya que desde € punto de vistadel prestamista, van ademorar masen
cobrar los préstamos alargo plazo y los riesgos aumentan con €l transcurso del tiempo.

Deestaforma, € analisisriesgo-rendimiento lo hemos ampliado con lainclusién delos pasivos circul antes, de ahi
gueenlagestién dd capital detrabajoy considerando larentabilidad vs. € riesgo financiero, setengan que considerar
los efectos, tanto de activos como de pasivos circulantes.

En resumen, la gestién del capital de trabajo abarca la aplicacion de técnicas adecuadas en la administracién del
efectivo, de inversiones financieras a corto plazo, del crédito a clientes, de los inventarios y de las alternativas de
financiacion a corto plazo.

Cl CLO CPERATIVO Y O CLO DE CAJA

Lasdecisionesfinancieras a corto plazo estan estrechamente vincul adas al as actividades operativas a corto plazo
delaempresa. Esas actividades abarcan:

* Comprademateriasprimas.
» Pago delascompras

» Proceso de produccion.

» Ventadelaproduccion.

» Cobro delas ventas.

Las actividades anteriores generan patrones de flujos de entradas y salidas de efectivo, l0s cuales pueden ser tan
asincrénicos como inciertos. Son asincrénicos, ya que los pagos de efectivo, como resultado de las compras de
materias primas, materiales 0 mercancias, no ocurren al mismo tiempo quelosingresos de efectivo provenientesdelas
ventas y son inciertas porque las ventas y 10s costos futuros proyectados no se conocen con certeza.

Enlafigura3.3 semuestradeformageneral € ciclo operativoy €l ciclo de cajaparaunaempresaindustrial.

El ciclo operativo o de explotacion es el tiempo quetranscurre desde larecepcion delas materias primas, materiales
0 mercancias, hasta €l cobro alosclientes. A veces en este ciclo seincluye € tiempo que transcurre desde la entrega
de la orden de compra hasta que se reciben los productos.

El ciclo decaja o de efectivo es e tiempo comprendido desde que se paga en efectivo alos suministradores por los
productos recibidos, hasta que se cobra el efectivo alos clientes.

Como seapreciaen € figura3.3, laduracion del ciclo operativo eslasumade periodo deinventariosmasel periodo
decrédito alosclientes. El periodo deinventario eslasumadelostiempos requeridos parareunir las materias primas
necesarias, producir y vender los productos.

El ciclo de caja es e tiempo que media entre las salidas de efectivo y las entradas de efectivo, resultado de los
cobros. Se puede determinar también restando al ciclo operativo, € tiempo de crédito concedido por |os suministradores.

En las empresas no industrial es, que no presentan produccion o servicios en proceso, € ciclo operativo sereduce;
es el caso delas empresas comerciales 0 de determinadas empresas de servicio.

Para facilitar la comprension de la forma en que se pueden medir |os ciclos operativos y de caja en una empresa
industrial se desarrollael egemplo 3.2. Sehatomado €l caso de unaempresaindustrial, porque en ella seven reflejados
todoslos periodos, siendo después més facil extrapolar € procedimiento hacia otrostipos de empresas y situaciones.
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Fig. 3.3 Ciclo operativo y ciclo de caja para una empresa industrial.

Ejemplo 3.2

A continuacion se presentan los saldos de las partidas necesarias, correspondientes a dos balances generales
sucesivos delaempresaindustrial MARAZUL, S.A., con lafinalidad de establecer €l ciclo operativoy € ciclo decgja

Periodos

Activoscirculantes 1 |
Cuentas por cobrar aclientes 425 000 330000
Efectos mercantiles por cobrar 72 400 83 000
Produccion terminada 102 000 86 400
Produccién en proceso 63 400 51 260
Materias primas 69 540 73180
Pasivoscirculantes

Cuentas por pagar 122 456 116 350

También serequierelasiguienteinformacion correspondiente al periodo I1:

Ventas netas a crédito 1980 462
Costo de ventas 1410332
Costo de las materias primas 475 310
Costo de la producciéon terminada 1425932
Compras a crédito 555 310

a) Sedeterminan las rotaciones de los distintos tipos de inventarios:
Materias primas:

2
Inventariopromedio de materiasprimas? wznmo ? 71360

Los importes que aparecen en el numerador son los saldos de los inventarios finales de los periodos 11 y |
respectivamente.
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Costo delasmateriasprimas ,, 475310

: - — 7 ? 6,66 veces.
Materiasprimaspromedio 71360

Rotacion delasmateriasprimas?

360dias
6,66 veces

Diaspromedio deinventarias de materiasprimas ? ? 54,05dias

Produccién en proceso:

2
Inventario promedio de produccién en proceso ? wzmzeo ? 57 330.

Costo delaproduccién terminada , 1425932
— — 7 ? 24,87 veces.
Produccién en proceso promedio 57 330

Rotacion dela produccion en proceso ?

360dias

————— ?14/48dias.
24,87 veces

Dias promedio en inventariode produccion en proceso ?

Produccién terminada;

2
Inventariopromedio de produccion terminada? %286400 ? 94 200.

Rotacién del inventario Costo delas ventasnetas 1410332
L . ? — - — ? ? 14,97veces.
deproducciénterminada Produccion terminadapromedio 94 200

360dias
14,97 veces
b) Sedeterminan las rotaciones paralas cuentasy efectos por cobrar:
Se suman las cuentas'y efectos por cobrar:
Periodo | : 3300007 83000 ? 413000
Periodo |1 :425000? 72 400 ? 497 400

Diaspromedio deinventariode produccion terminada? ? 24,05dias.

2
Promedio delascuentasy efectos por cobrar ? 413000 '2497 400 ? 455200

Rotacién promediodelas Ventasnetasacrédito 1980462
? — 7 ? 4,350 751 veces
cuentasy efectos por cobrar  Cuentasy efectos por cobrar promedio 455 200

360dias

? 82,74 dias
4,350751

Diaspromedio de cuentasyy efectos por cobrar ?

Se puede abtener € mismo resultado mediante:
1 El célculodd ciclodecobros:

Cuentas y efectos por cobrar , 4 i 2 495200 5366 5 82 74 dias
Ventas netas a crédito 1980 462
2 Determinando lasventasdiarias promedio:

&di 1980462
Ventasnetas,acredno? 98046 25501283333
360dias 360
Cuentasy efectos por cobrar promedio 5 455 200 82 74 dias
Ventasdiariaspromedio ' 5501,283333 '
3 Sedeterminan lasrotaciones paralas cuentas por pagar:

2
Promedio delascuentas por pagar ? 122456 2 116350 ?119403.

Compras acrédito 5 555310 2 4,650721veces
Cuentaspor pagar promedio 119403

360dias
4,650721

Rotacién promediodelascuentaspor pagar ?

Dias promedio de cuentas por pagar ? ? 77,41dias
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De manera semejante que paralas cuentasy efectos por cobrar, se obtieneigual resultado por €l calculodel ciclode
pagos:

Cuentas por pagar ,pr'omedlo 360 dias? 119 403
Comprasa crédito 555310
Ciclo operativo:

-360? 77,41 dias.

Periodosdeinventario? Periodos de crédito a clientes
54,05?14,487 24,057 82,74 ? 175,32 dias.

Ciclodecaja:

Ciclo operativo— Periodo de crédito delossuministradores
175,32—77,41? 97,91dias.

Ejemplo 3.3

Lasiguienteinformacion esla que se necesita para determinar € ciclo operativoy € ciclo de cajade unaempresa
comercial:

Periodos

1 |
Activos circulantes
Cuentas por cobrar 1125 956 1074771
Mercancias parala venta 417 702 995 798
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar 396 919 522 157
Cobros anticipados 150 644 146 928
Otrosindicadores
Ventas netas a crédito 4685 752
Costo de las mercancias vendidas 4023 766
Compras a crédito 3434183

a) Determinacion delasrotacionesdel inventario de mercancias:
Inventariopromedio de mercancias? A17702 ; 995798 ? 706 750.

Costo delasmercanciasvendidas " 4023766
Mercanciaspromedio 706750
360dias

Rotacion delasmercancias?

? 5,69 veces.

Diaspromedio deinventariode mercancias?

? 63,27 dias.

b) Determinacion delas rotaciones paralas cuentas por cobrar:
112595671 074771

Promedio delas cuentas por cobrar ? 5 ?1100363,5.

. , &di 4685752
Rotacién promedio delascuentas por cobrar ? Ventas netas acrédito — ? ? 4,26 veces.

Cuentas por cobrar promedio 1 100364
Dias promedio delas cuentas por cobrar ? % ? 84 ,51dias.
c) Determinacion delasrotaciones paralas cuentas por pagar:
) ? 7
Promedio delas cuentas por pagar ? 396919 > 52215 ? 459538
&di 4341

Rotacién promedio delas cuentas por pagar ? Compras acrédito ? 3434183 ? 7,47 veces

Cuentas por pagar promedio ~ 459538

Dias promedio delas cuentas por pagar ? _360dias. ? 4819 dias

7,47veces
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d) Determinacion del periodo correspondiente alos cobros anticipados:

1 44 ? 14692
Promedio de cobros anticipados ? M 2148786

4 752
Ventasdiariaspromedio ? & ?13015,98
360dias

Cobros anticipados promedio 5 148786

Dias promedio delos cobros anticipados ? — : ’
Ventasdiariaspromedio 13016

?11,43dias

Ciclo operativo:
Periodo deinventarios ? (Periodo de crédito a clientes— periodo de cobros anticipados a clientes)
63,27 ? (84,51-11,43) ? 136,35dias.
Ciclodecaja:
Ciclo operativo ajustado — Periodo del crédito delossuministradores
136,35—48,19 ? 86,16 dias.

Concepto de rotacion de caja

El ciclo de cajayafuedefinido como € tiempo que mediaentrelas salidasy entradas de efectivo. Larotacién decaja
eslacantidad de veces que € efectivo dela empresarota realmente en un afio. Se calculadelasiguiente forma:

360dias
Ciclodecagja’
Calculado paralainformacion delaempresaMARAZUL SA. eséd siguiente:
360dias
97,91dias

Mientras mas alta sealarotacion de caja de unaempresa, menosdinero requiere, 1o que significamenoresinversio-
nes en efectivo. Debe ser un objetivo de la gestion financiera e aumentarlos, pero cuidando no generar déficit de
efectivo.

Paraincrementar larotacion de cajalagerencia puede tomar distintas decisiones:

Rotacion decaja ?

? 3,68 veces,

» Dilatar €l pago de sus cuentas sin afectar suimagen crediticia.
* Incrementar larotacion de susinventarios.
» Acderar € cobro de sus cuentas.

Si enlaempresaMARAZUL, S.A. selograradisminuir € ciclo operativo en 20 dias, setendriaun ciclo decajamas
pequefio:

155,32 77,41=77,91 dias

Lareduccién del ciclo de cajaaumentarialarotacion decaja:
360dias
77,91dias

Para comprobar si [0os conceptos anteriores se han comprendido, se sugiereresolver los siguientes gerciciosen los
espacios reservados.

? 4,62 veces.

Ejercicio 3.2

Una empresa tiene un periodo de inventario de 120 dias. Su suministrador le concede 30 dias de crédito y cobra
todas sus ventas 30 dias por anticipado. Calcule sus ciclos operativo y de caja.
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Ejercicio 3.3

A unaempresa con un periodo deinventarios de 120 dias, sus suministradores le cobran con 20 dias de anticipa-
cién y concede 30 dias de crédito a sus clientes. Calcule sus ciclos operativo y de caja.

Ejercicio3.4

Recalcule para€ inciso anterior, losciclosoperativo y decaja, si en vez de concederles crédito alosclientes, seles
cobrara 30 dias anticipado.

Ejercicio 3.5

Unaempresa con un periodo deinventario de 120 dias, paga a sus suministradores al contado y vende también al
contado. Calcule sus ciclos operativo y de cgja.

Ejercicio 3.6

Si laempresadel inciso anterior, recibiera60 dias de crédito de sus suministradoresy cobraraa sus clientes con 60
dias de anticipacion. ¢Cudl serasu ciclo operativo y de caja?

Necesidades de capital de trabajo

El conocimiento del ciclo operativo de unaempresaesimprescindible paraestablecer e capital detrabajo necesario.

En unaempresaindustrial, el ciclo operativo seiniciacon lainversién en materias primas. Al comenzar €l proceso
de produccién se van consumiendo las materias primasy se agregan losval ores delamano de obradirectay | os costos
indirectos de produccion. Al finalizar laproduccion, éstapasaal almacén de productos terminados hasta su venta, que
si esacrédito prolongalaculminacién del ciclo operativo.

Parapoder operar, laempresa necesita capital detrabajo. Existen distintos procedimientos para su determinacion.
En este libro se muestra una manera de proceder que consta de | as siguientes etapas:

1 Cdélculo delos periodos que conforman € ciclo operativo.

2 Conversion de los periodos anteriores a dias de ventas, determinados a precios de venta.

3 Cdculodd nimero de dias de ventas a precios de venta afinanciar.

4. Conversion en dinero delosdiasafinanciar para establecer las necesidades de capital de trabajo.
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A continuacion se presentael giemplo 3.4 parailustrar €l procedimiento.

Ejemplo 3.4

Unaempresarelne|asiguienteinformacién para proyectar su capital detrabajo necesario:

* Ventasanuales, $4 200 000.

» Periodosde ciclo operativo:

Materias primas, 15 dias

Produccién en proceso, 30 dias

Produccion terminadaen almacén, 20 dias

Créditosde suministradores, 30 dias
— Créditoaclientes, 60 dias.

» Lamateriaprimaconstituye el 40 % del precio de venta,

» Loscostos de transformacién (mano de obra directa y costos indirectos de produccién desembol sables) cons-
tituyen el 50 % del precio deventa.

Conceptos Dias naturales % Diasdeventa
Materias primas 15 0,40 +6
Producci6n en proceso 30 0,90 +27
Produccion terminada 20 0,90 +18
Periodo de cobro aclientes 60 0,90 +54
Periodo de pago a suministradores 30 0,40 -12
Dias de ventas a financiar - - +93

Observe que a los dias naturales que conforman €l ciclo operativo se les ha aplicado € porcentaje de costo (en
tanto por uno) que representa cada factor dentro del precio de venta.

En € caso delaproduccion en proceso y terminada, € porcentaje es de 90 %, pues contiene € 40 % delamateria
primadirectay el 50 % delos costos de transformacién desembol sables.

En €l caso del periodo de cobro aclientes, seaplicael 90 %, porque las cuentas por cobrar contienen el costo total
delaproduccion

Al periodo de pago asuministradores seleaplicad 40 % correspondiente alas materias primas, que eslo adecuado.

Como resultado delasumaalgebraica, enlacolumna*“ dias de venta’, se abtienen 93 diasafinanciar.

El préximo paso es calcular las ventas diarias promedio:

Ventasen d afio 5 $4 200000
360dias ' 360

Unavez calculadas | as ventas promedio se multiplican por lacantidad de diasafinanciar y se obtiene el capital de
trabajo necesario:

$11666,67 - 93 dias=$1085000,31

Otraviade establecer losdias afinanciar es plantearlo en el formato de balance general.

? $11666,67.

Activocirculante Pasivo circulante
Cuentas por cobrar 54 dias Cuentas por pagar 12 dias
Produccion terminada 18 dias
Producci6n en proceso 27 dias
Materias primas 6 dias
Total 105 dias Total 12 dias
Capital detrabgjo en diasde venta:

Activo circulante— pasivo circulante
105 dias?12 dias ? 93 dias.
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Como un método parareafirmar sus conocimientos, resuelvael gercicio 3.7.

Ejercicio 3.7

Teniendo en cuenta que las ventas proyectadas por la gerencia de mercadotecnia, para € periodo siguiente
ascienden a$1 800 000 y que para alcanzar ese nivel de ventas se cuenta con |os siguientes plazos del ciclo operativo
endias.

* Acopio de materiasprimas, 15

» Produccién en proceso, 32

* Producciénterminada, 10

» Plazo de cuentas por cobrar, 60

» Plazo de pago aproveedores, 90

Ademas, los materiales presentan €l 40 % del precio deventay € costo de transformacién (mano de obradirectay
costosindirectos de produccién, excluyendo ladepreciacién) €l 35 %. Determine el capital detrabajo necesario.

Conceptos Dias naturales % Diasde venta

Materias primas

Produccién en proceso

Produccién terminada

Plazo de dias para cobrar

Plazo de pago a suministradores

Dias de ventas a financiar

Ventasdiarias promedio (use e afio comercial):

Capital detrabajo necesario:
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TERM NOS CLAVE ]

»  Capital detrabgjo.

» Politicadeinversion.

»  Politicade financiacion.

*  Financiamientos permanentes.

*  Rentabilidad y riesgo.

»  Ciclo operativo.

» Ciclodecga

*  Periodos de inventarios.

e Periodo ddl crédito a clientes.

»  Periodo del crédito de los suministradores.
Rotacion de caja.

PREGUNTAS DE AUTOCONTROL |

1. Definalos siguientes conceptos:

a) Capital detrabajo.

b) Ciclo operativo.

¢) Ciclo de cgja.

¢Por qué € capital de trabajo sdlo aumenta a través de financiaciones permanentes?

3. JPor qué la palitica de inversién debe fijar una correcta dimension de las inversiones en
activos circulantes?

N

4. Argumente la relacion capital de trabajo-liquidez general-riesgo financiero.
5. Laempresa comercial X en € periodo Il ha vendido 4 000 000,00 de pesos con un costo de
ventas de 3 000 000. Los datos siguientes han sido tomados de | os Ultimos balances generales.
Partidas Cierreperiodo 1 Cierreperiodo |
Cuentas por cobrar 800 000 1000 000
Inventarios 1 000 000 1200 000
Cuentas por pagar 400 000 500 000
Determine:

a) El ciclo operativo
b) El ciclo de cga
6. Argumente s las siguientes acciones empresariales aumentan, disminuyen o no modifican €

ciclo operativo y d ciclo de cgja:

a) Seincrementa d stock de productos terminados.

b) Seincrementae uso de descuentos por pronto pago ofrecido por los proveedores.

Cc) Seaumentae pago a contado de materias primas.

d) Una cantidad mayor de clientes se acogen a descuento por pronto pago.

€) Para aprovechar una considerable bonificacion se compra una cantidad de materias pri-
mas superior alausual.

f)  Problemas organizativos generan “cuellos de botella” en la produccién, alargando la du-
racion del proceso.

g) Unamayor cantidad de materias primas se le paga por adelantado a proveedor.
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