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Resumen

Las empresas deben brindarle mayor importancia a una adecuada administracion del
capital de trabajo ya que le permitira continuar con sus operaciones y evitar problemas de
liquidez aumentando el valor de la empresa. Esta investigacion tiene como finalidad
abarcar las diferentes perspectivas de autores con respecto a la administracion de los
elementos del capital de trabajo, y a las politicas establecidas para cada elemento de forma
que se complementen y den paso a una correcta administracion tomando en cuenta los
riesgos. Como metodologia de la investigacion se utilizé bases documentales.

Palabras clave: Administracion, Capital de trabajo, Riesgos



Abstract

Companies must give greater importance to an adequate working capital management,
since it will allow them to continue with their operations and avoid liquidity problems,
increasing the value of the company. The purpose of this research is to cover the different
perspectives of authors regarding the administration of working capital elements, and the
policies established for each element so that they complement each other and give way to
a correct administration taking into account the risks. Documentary bases were used as a
research methodology.

Keywords: Management, Working capital, Risks.



Introduccion

Las empresas, hoy en dia se enfrentan a diferentes retos en un ambiente empresarial
competitivo y diverso durante el proceso de administrar sus recursos eficientemente con
el fin de obtener los resultados esperados que conduzcan a la organizacion a posicionarse
en el mercado, sin embargo, en tiempos de crisis, gestionar sus recursos se convierte en
una tarea de suma importancia, si la liquidez de las empresas se encuentra bajo presion,
la gestion del capital circulante operativo sera una de las cuestiones mas importantes en
las que se deberan centrar, ya que el capital de trabajo circulante es esencial para que la
empresa siga funcionando (Siemes, 2016).

Asi también, en Conexion ESAN (13 de abril de 2020), en un articulo titulado “Estrategia
y capital de trabajo: su uso en tiempos de crisis”, se menciona que el capital de trabajo
mide la capacidad de continuar con las operaciones, y tiene un rol fundamental en el éxito
de la empresa y afecta a distintos aspectos del negocio, es por ello, que en tiempos de
crisis se requiere utilizarlo estratégicamente, tomando en cuenta, la utilidad que se le dara
al capital, ya sea para realizar una inversion con un retorno a futuro, siempre y cuando
esta inversion sea basada en datos veridicos y el riesgo de invertir sea minimo.

Por otro lado, existen diversos estudios e investigaciones que dan a conocer datos
generales, métodos, politicas aplicadas a cada elemento de la administracion del capital
de trabajo, sin embargo, aln existe una diferencia entre lo que se tiene en la teoria y lo
aplicado en la realidad de las empresas, lo que conlleva a que muchas de estas no tengan
el conocimiento suficiente para administrar sus recursos.

El estudio de la administracion del capital de trabajo a tenido el mismo fin a lo largo de
los afios: necesidad de agregar valor a las empresas, esto se refiere a brindarle a los
gerentes herramientas que les permitan mantener un desarrollo y un crecimiento
sostenible, sobre todo en el aspecto econémico , mediante la influencia en la toma de
decisiones de financiamiento y gestidn de recursos operativos reduciendo asi el riesgo en
problemas financieros proporcionando un margen de seguridad ya que la empresa seria
capaz de autogenerar efectivo sosteniéndose en un capital propio, con el cual podria
sostener sus operaciones sin la necesidad de recurrir a financiamiento externo que podria
desembocar en costos financieros (Garcia et al.,2017).

En el Per(, segln un estudio realizado por el diario Gestion, indica que las empresas
lideres definen y aplican estrategias de optimizacion del capital de trabajo, sin embargo,
lo relevante y que coincide en todas las empresas que formaron parte de la muestra de

estudio es que, tienen en mente estrategias relacionadas a la gestion de pagos o la gestion



de cobros, pero pocas desarrollan procesos o establecen personas dedicadas a hacerse
cargo de este tema. (Gestion, 2014).

El presente articulo de revisidn tiene como objetivo recopilar informacion de diversos
autores con respecto a como las empresas deben administrar su capital de trabajo, y que
riesgos implicaria una mala administracion, contribuyendo como base de informacion
para las empresas que quieran implementarla en su gestion.

Por lo mencionado en los parrafos anteriores, las interrogantes del presente articulo son:
¢Existen modelos de administracion del capital de trabajo para la gestion?, ¢Existen
politicas que relacionan el capital de trabajo con los costos y la competitividad? y ¢En
qué momento la mala gestion del capital de trabajo se convierte en un riesgo para la

empresa?

Método

En el presente articulo se realiz6 una revision bibliogréfica de diversos autores, extraidos
de fuentes secundarias y base de datos tales como revistas, articulos y libros, teniendo
como principal fuente de informacién Scielo, Redalyc y Dialnet. EI método de bdsqueda

fue utilizando palabras claves.

Desarrollo y Discusién

Galan y Castro (2018) sustentan que la administracion del capital de trabajo es una
herramienta de la administracion financiera que permiten a la empresa desarrollar sus
actividades de forma sustentable respondiendo adecuadamente a sus necesidades en el
corto plazo, por lo que, la eficiente administracion del capital de trabajo le permite a la
empresa hacer frente a sus actividades operativas evitando encontrarse en una escasez
financiera. En el mismo sentido, (Duque et al.,2019) indica que el capital de trabajo es un
factor relevante en la administracion empresarial, debido a que le permite adquirir a la
empresa la capacidad de enfrentar tiempos de crisis sin la necesidad de afectar sus
operaciones, y ahi radica la importancia de evaluar la gestion realizada por las empresas

con la finalidad de mejorar.



Administracion del Capital de Trabajo

La administracion del capital de trabajo es una de las funciones financieras mas
importantes y esta importancia es indiscutible ya que “la viabilidad de las operaciones de
la empresa depende de la capacidad del gerente financiero para administrar con eficiencia
las cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar”’(Gitman & Zutter,2012
p.543) a esto se le afiade que la administracion tiene como finalidad encontrar un equilibro
entre la rentabilidad y el riesgo mediante la administracion de activos y pasivos
circulantes en las empresas de manera que esta aumente su valor.

El capital de trabajo contiene elementos, los cuales son: efectivo, cuentas por cobrar,
inventario y cuentas por pagar. Cada elemento tiene una administracion especifica que en
conjunto forman la administracion del capital de trabajo, existen diversas pautas que
sirven como modelos especificos para cada elemento, diversos autores coinciden en

algunos puntos en cuanto a la administracion de cada uno de ellos.

Administracion del efectivo

Para Cordoba (2012) constituye una de las funciones mas importantes porque de esto va
a depender la obtencién de los recursos, ya sean bienes o servicios, que la empresa
necesita para su proceso operativo, asi también hace referencia a la eficiencia para obtener
disponibilidad en el caso que la empresa requiera cubrir sus gastos. Asi también, coincide
Galan y Castro (2018) en que es una herramienta que tiene como finalidad mantener el
efectivo suficiente para las necesidades que requiera la empresa para su operacién o para
su capacidad de maniobra, para esto es necesario tener una correcta gestiéon de lo
siguientes elementos: caja, bancos y valores negociables en bolsa en caso tuviera la
empresa; y de los desembolsos a proveedores o de la cobertura de gastos imprevistos en
la empresa para reducir el riesgo de quedar sin liquidez.

Existen motivos para mantener efectivo:

Segun Van Horne y Wachowicz (2010) son los siguientes:

1. Motivo transaccional: con la finalidad de cumplir con los pagos, ya sean compras,
salarios, impuestos y dividendos, es decir operaciones que surgen diariamente en el
curso de la empresa.

2. Motivo especulativo: con la finalidad de acceder a las oportunidades que se puedan
presentar, por ejemplo, ofertas ofrecidas o baja en los precios por los proveedores

en cuanto a existencias.



3.

Motivo precautorio: para tener una reserva contra las contingencias que se puedan
presentar y poder cumplir con las obligaciones, para esto es necesario que se tenga
conocimiento de los flujos de entrada y salida de efectivo, para asi reducir el monto

de reserva necesario.

Administracion del flujo de efectivo

Para Gallaguer (2001) es importante tener conocimiento sobre los saldos minimos que

puede mantener la empresa y para esto propone tres criterios a considerar para ser

calculado en las empresas:

eCon que rapidez y economia una empresa puede obtener efectivo cuando lo necesita.

eCon que precision se pueden pronosticar las necesidades de efectivo.

eCuanto dinero se desea conservar para casos de emergencia.

De la misma forma propone que al momento de administrar los flujos de efectivo se deben

considerar cuatro objetivos importantes:

a)

b)

Aumento de flujos entrantes: la empresa debe considerar generar mas efectivo
mediante el incremento de sus ventas, tomando en cuenta que, si incrementan las
ventas también los costos, y por otro lado la empresa debe hallar la forma de
aumentar el retorno de efectivo con la misma cantidad de activos que posee.
Disminucion de flujos salientes: este objetivo esta relacionado directamente con el
riesgo y la incertidumbre que este genera, si las empresas invierten en negocios que
contienen riesgo de perder el dinero, entonces esta debera tener efectivo para afrontar
el riesgo, por lo tanto, el autor plantea que es necesario que la empresa reduzca su
riesgo y asi reducira la posible salida de efectivo.

Aceleracion de flujos entrantes: lo ideal es que la empresa acelere el retorno del
efectivo a la empresa por parte de los clientes, sin embargo, se debe considerar que
otorgar créditos a sus clientes es parte importante de la relacidn que se establece con
ellos, por lo tanto, la empresa debe optar por otros métodos para que los clientes
cancelen con mayor rapidez las obligaciones que tienen con la empresa, tales como
brindar descuentos por pronto pago. Cabe mencionar, que Van Horne y Wachowicz
(2010) también hace mencidn a este aspecto, y coincide en que existen métodos que
facilitan la entrada de flujo de efectivo a la empresa tales como: simplificar la
preparacion y el envio de las facturas a los clientes y acelerar el envio de pagos de
los clientes a la empresa estableciendo diferentes medios de pagos que se acomoden

a la disponibilidad de los clientes.



d) Desaceleracion de flujos salientes: esto consiste en retardar la salida de dinero en
cuanto a los pagos a los proveedores, pero sin exceder el limite de tiempo brindado

a la empresa.

En tal sentido, coincidiendo con la importancia que le brinda Gallaguer (2001) a la
herramienta del flujo de efectivo, Vélez y Davila (2011) afirman que es la mejor opcion
para la administracion del efectivo, ya que esta herramienta les brinda a los gerentes
informacidn con respecto a los excesos y déficit de liquidez en un determinado tiempo,
para contribuir a la toma de decisiones, como por ejemplo, buscar un financiamiento en
caso exista un déficit o invertir el dinero en caso de exceso de liquidez de manera que la
empresa no tenga capital ocioso.

Por otro lado, Pérez (2015) ofrece una mayor importancia a la funcion de la tesoreria en
la empresa para la administracion del efectivo, el indica que el &rea de tesoreria es la
encargada de gestionar y controlar el dinero disponible por lo tanto debe estar compuesta
por las siguientes areas:

a) Area de presupuesto

b) Area de gestion del activo circulante

c¢) Area de gestion de liquidez.

Administracion de las cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar forman parte del activo corriente que debe gestionarse de manera
eficiente, segin Duran (2011) la administracion eficiente consiste en el manejo 6ptimo
de los tres aspectos mas importantes de las cuentas por cobrar en una empresa: politica
de crédito, condiciones de crédito y politica de cobranza. Asi también, el autor recalca
que la finalidad del manejo de estos tres aspectos es el aumento del patrimonio de la
empresa para evitar el riesgo de la falta de liquidez.

En ese mismo contexto, Fabbri y Klapper (2016) enfatizan que las cuentas por cobrar son
una herramienta de marketing que aumentan las ventas, por lo que son menos conflictivas
y mucho mas flexibles que una disminucién de los precios para generar ventas lo que
ocasionaria una reaccion inmediata de los competidores.

Por otro lado, Court (2010) indica que las cuentas por cobrar hacen referencias a las
facturas, letras y otros documentos pendientes de cobro por las actividades desarrolladas
por la empresa y que en muchas ocasiones estas preferirian que se les cancelara en

efectivo, pero esta politica solo reduciria los clientes, y es por eso que se ofrecen créditos



comerciales, y ante esta situacion se deben analizar previamente las condiciones y
politicas del crédito que se ofrecerd, ya que si se administran incorrectamente ocasionaria

que aumenten excesivamente las cuentas por cobrar, que se reduzca el flujo de efectivo
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entrante y que aumenten las posibilidades de tener cuentas incobrables.

Determinacion de las politicas de cobro

Court (2010) establece un procedimiento para la determinacion de las politicas:

Tabla 1. Procedimiento de determinacion de politicas de crédito

PROCEDIMIENTOS

ACCIONES

1. Establecer los estandares de crédito

Eleccién de politica liberal o conservadora.

Inversion menor en cuentas

1. Politica conservadora por cobrar y menor volumen
en ventas

Mayor inversién en cuentas
2. Politica liberal por cobrar y mayor volumen

de ventas

Evaluacion crediticia de los clientes antes de concederles el

crédito

Decision de cuanto riesgo se desea asumir.

politica de crédito

Gestion para garantizar fondos necesarios paara apoyar la

Eleccion de la extension del periodo de crédito.

porcentaje de descuentos

2. Establecer condiciones de crédito  |Eleccién de la aplicacion de descuentos por pronto pago y

Eleccidn de las acciones a tomar ante el retraso de clientes.

3. Establecer la politica de cobranza

Eleccion de cobro de intereses y acciones legales.

Fuente: Elaboracion propia para fines de la investigacion

De la misma forma, Brealy et al. (2010) establece un procedimiento similar al de Court
(2010), sin embargo, cabe resaltar que Brealy et al. (2010), toma en cuenta que existen
empresas pequefias que no tienen un area de crédito correctamente desarrollada o en
ocasiones no cuentan con una, es por eso, que propone una opcién para que la empresa
no incurra en cuentas incobrables y se establezca una politica de cobranza. La opcion es
el factoraje.

El factoraje consiste en que el factor y el cliente acuerdan un limite de crédito para cada
consumidor (clientes de la empresa), cada que la empresa hace una venta a un consumidor
aprobado, notifica al factor y le envia una copia de la factura y el consumidor cancela
directamente con el factor. Este procedimiento ofrece cierta seguridad contra la

incobrabilidad de las cuentas, sin embargo, existen costos que son acordados, segun




Brealy at al. (2010) el factor suele cargar una cuota del 1 0 2% y otra cuota similar por

asumir el riesgo de que los consumidores no paguen.

Control de las cuentas por cobrar

En el proceso de la administracion de las cuentas por cobrar, es importante que la empresa
lleve un control, es por lo que el ratio dias de cuentas por cobrar permite controlar la
cuenta, revisar la tendencia y tomar medidas sobre las politicas de crédito establecidas.

El ratio es el siguiente:

) . Cuentas por Cobrar
Dias de Cuentas por Cobrar= — — L . -
Ventas al Crédito/Numero de Dias del Periodo

Para Court (2010) hay que tener en cuenta que en el ratio dias en cuentas por cobrar se
muestran en el numerador las ventas del ultimo mes y en el denominador las de los ultimos

doce meses.

Administracion del inventario

Este aspecto del capital de trabajo ayuda a evitar mantener demasiado o poco inventario.
Sin importar el tipo de empresa, la eficiente administracion de este elemento representa
la clave del éxito. Galan y Castro (2018) y Duran (2011) coinciden en que tener cantidad
excesiva de inventario incurre en gastos de obsolescencia y mantenimiento. Para este
autor existen dos extremos: la inversion mantenida en este inventario puede afectar la
disponibilidad de dinero en caso la empresa requiera invertir; y el otro extremo es que, Si
la empresa dispone de bajos niveles de existencias, pone en peligro la continuidad de la
produccion y podria no satisfacer la demanda por parte de sus clientes ocasionando que
este en desventaja frente a sus competidores.

Asi también, secundan la idea Masri y Abdulla (2018) argumentando que mantener el
inventario ayuda a aumentar las ventas, ya que proporciona flexibilidad, mejora la
capacidad de abordar los cambios en la demanda y mitiga las interrupciones de
fabricacion.

Existen métodos que pueden ser adoptados por las empresas y sirven como herramientas

para la eficiente administracion de inventarios.



Métodos de administracion de inventario

Autores coinciden es que es necesario que una empresa adopte un modelo con la finalidad
de establecer un buen control del inventario que minimice los costos y que pueda
satisfacer la demanda de productos por parte de los clientes, teniendo el inventario
necesario para evitar la pérdida de ventas. Cabe recalcar, en este punto la relacion de la
administracion del capital de trabajo con los costos y la competitividad, ya que estos
métodos propuestos por diversos autores representan herramientas eficientes para las
empresas.

Segun las propuestas de diversos autores, existen los siguientes modelos:

a) Cantidad 6ptima de pedido (EOQ)

En este modelo se supone que la demanda del producto sera constante, y se consideran
las siguientes variables: demanda anual, costo de colocar la orden, precio por unidad del
producto y el costo anual de mantener el inventario invertido con la finalidad de obtener
la cantidad adecuada del pedido. En el caso en el que se prevea el aumento de los precios
en los productos es necesario analizar la utilidad que se puede obtener al comprar antes
que se dé el aumento de los precios. (Velez & Davila, 2011).

Asi también, Gitman y Zutter (2012) resaltan la utilidad de este modelo ya que analiza el
equilibrio entre los costos del pedido y del mantenimiento del inventario con la finalidad
de determinar la cantidad exacta del pedido que disminuye al minimo el costo de las
existencias.

No obstante, Besley y Brigham (2009) consideran que la aplicacion de este método no es
suficiente para la administracion del inventario se debe complementar su utilidad con un
sistema de control de inventarios y su complejidad dependera del tamafio de la

organizacion y del tipo de inventarios que utilicen.

b) Método ABC

Segun Gitman y Zutter (2012) es una técnica de administracion de inventarios que los
clasifica en tres grupos: A, B y C, en orden de importancia y de nivel de necesidad de
control. Los inventarios pertenecientes al grupo A, reciben un mayor nivel de supervision
ya que representan la mayor cantidad de inversion de la empresa.

En tal sentido, Ross, Westerfield y Jordan (2010) también indican que la ldgica de este
método se basa en que la una cantidad pequefia de inventario en unidades puede

representar una gran cantidad de inventario en funcion a su valor.
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c) Sistema justo a tiempo (JIT)

Tal como lo define Martinez (1993), es un sistema completo de gestién empresarial, que
se desarrolla como una herramienta para la administracion de inventarios, y es una de las
metodologias mas utilizadas, que basicamente, consiste en la produccién de calidad a
tiempo con un costo reducido, entregando al cliente la cantidad precisa en el momento
exacto del pedido.

Asi también coinciden Besley y Brigham (2009) al afirmar que esta metodologia permite
que los materiales sean entregados a la empresa casi al mismo tiempo que se necesitan.
Igualmente, Gitman y Zutter (2012) sostienen que, bajo esta metodologia, las empresas
de produccion solo tendrian inventarios de trabajo en proceso, y no contarian con un
inventario de seguridad, ya que el objetivo es mantener la inversibn minima en
existencias. Cabe recalcar que para que esta metodologia tenga éxito es necesario que
exista una gran coordinacion entre los empleados de la empresa, proveedores y empresas
de servicio de transporte para que asi se garantice que las existencias lleguen en el
momento preciso pata su utilizacion.

Esta metodologia contribuye a la competitividad de la empresa, ya que su principal
objetivo es la reduccion de costos, aumento de las utilidades y las condiciones de calidad

en la entrega.

Administracion de las cuentas por pagar

Las cuentas por pagar también forman parte importante del capital de trabajo ya que son
cuentas que se generan debido a las operaciones de la empresa, por ejemplo, las compras
de mercaderia, salarios, préstamos a corto plazo, etc.

En el mismo contexto, Gitman y Zutter (2012) afirman que las cuentas por pagar forman
parte fundamental del capital de trabajo ya que representan el financiamiento a corto plazo
que posee la empresa, en el que no existen garantias de por medio y la transaccion es mas
simple, debido a que las condiciones de crédito que ofrece el proveedor son establecidas
previamente a la compra.

Gitman (2007) hace mencion del analisis de las politicas de credito ofrecidas por los
proveedores, la empresa debe considerar las implicaciones de aceptar estas politicas,
como por ejemplo, en ocasiones se ofrecen descuento por pronto pago o las solicitudes

de anticipos. Asi también, se puede diferir las cuentas por pagar, en esta estrategia la

13



empresa decide pagar lo mas tarde posible las cuentas por pagar sin afectar la calificacién

crediticia que posea.

Riesgo y rendimiento

Estas dos variables se encuentras asociadas entre si y constituyen parte importante en el
andlisis de la administracion del capital de trabajo ya que las decisiones sobre la gestion
estan basadas en el rendimiento que se desea obtener y el riesgo que el empresario esta
dispuesto a asumir. Tal y como lo indica, Gitman y Zutter (2012) existe una estrecha
relacion entre riesgo y rendimiento cuando los activos corrientes aumentan o disminuyen
el equilibrio entre estas dos variables se ve afectada. Esta relacion se ve representada en

el siguiente cuadro:

N ITRVRE Efectos del cambio de los razones sobre
las utilidades y el riesgo
Cambio en Efecto en las  Efecto en
Razon la razon utilidades el nesgo
Activos corrientes Aumento Dismmmucion  Disminucion

Acrivos totales

Pasivos corrientes

Activos totales

Disminucion

Aumento

Disminucion

Aumento

Aumento

Disminucion

Aumento

Aumento

Disminucion

Fuente: Gitman y Zutter (2012) Principios de administracion financiera.

Segun lo que plantean los autores, la disminucién de la rentabilidad con el aumento de
activos corrientes y la disminucién de los activos fijos se debe a que estos Gltimos son
mas rentables y agregan mayor valor a los productos de la empresa que los corrientes,
esto en caso de ser una empresa de produccién, ya que sin los activos fijos no habria
elaboracion de productos. Lo que se recalca del modelo presentado, es también la
disminucion del riesgo cuando aumentan los activos corrientes, y esto debido a que son
los activos con mayor liquidez y posibilidad de convertirse en efectivo y por tanto al
aumentar resguardan a la empresa de la falta de liquidez, es por eso la disminucion del
riesgo.

Cabe recalcar también, que, con respecto a estas dos variables, Selpa y Espinosa (2009)
también argumentan que la eficiente gestion del capital de trabajo busca principalmente

aumentar la rentabilidad y disminuir el riesgo, sin embargo, estas variables, son
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directamente proporcionales, ya que si se busca mayor rendimiento, se tendra mayor

riesgo.

Conclusiones

En este articulo se dio a conocer las diferentes pautas para administrar cada elemento del
capital de trabajo, y los riesgos implicados en su mala gestion.

Administrar inadecuadamente el efectivo genera que la empresa tenga problemas de
liquidez y esto afecta a la continuidad de sus operaciones. En la administracion de las
cuentas por cobrar, el riesgo radica en que se debe llevar un control de los créditos
otorgados porque sino existe el riesgo de un aumento excesivo de cuentas por cobrar que
reducirian el ingreso de efectivo y también aumentarian la posibilidad de incurrir en
cuentas por cobrar dudosas.

En el caso de la administracion del inventario, una mala administracion conlleva en
algunas empresas a mantener cantidad excesiva de existencias generando gastos de
obsolescencia y mantenimiento o en otros casos no llevar un control ocasiona un déficit
de inventarios que no satisfacen la demanda de los clientes. Por ultimo, si no se toma en
cuenta la administracion de las cuentas por pagar la empresa afectaria su historial
crediticio y correria el riesgo de que el proveedor se niegue a otorgar créditos.

Para las empresas es de vital importancia conocer y controlar cada aspecto sobre las
partidas que conforman el capital de trabajo, ya que son estas las que influyen
directamente en el funcionamiento y desarrollo de sus operaciones. La funcion financiera
de la administracion del capital de trabajo, cuando es aplicada correctamente, analizando
la realidad de cada empresa, en cuanto a sus posibilidades y limitaciones, permite que se
minimice costos y se aumente la rentabilidad, dandole a la empresa una ventaja
competitiva en el mercado que actualmente se encuentra en un constante desarrollo y

evolucion.
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