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I.- INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo concientizar a los
empresarios ¢ ilustrar a los estudiantes de nuestra univer-
sidad sobre la importancia que tiene la administracion
del Capital de Trabajo en las empresas productivas.

Muchas empresas a diario entran y salen del mercado,
una de las razones principales de la salida del mercado
es la falta de liquidez monetaria para financiar la fase
inicial de sus actividades productivas.

El monto de dinero que las empresas requieren para ini-
ciar o continuar sus actividades productivas se denomina
Capital de Trabajo, en tal sentido, el capital de trabajo
resulta util para establecer el equilibrio patrimonial de
cada organizaciéon empresarial. Se trata de una herra-
mienta fundamentalmente a la hora de realizar un anali-
sis interno de la firma, ya que evidencia un vinculo muy
estrecho con las operaciones diarias que se concretan en
ella.

2.- CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo, como su nombre lo indica es el fon-
do econémico que utiliza la Empresa para seguir reinvir-
tiendo y mantener la operacién corriente del negocio, el
diccionario de Wikipedia lo define de la manera siguien-
te: “ El capital de trabajo ( también denominado capital
corriente, capital circulante, capital de rotacion, fondo
de rotacién o fondo de maniobra ), que es el excedente de
los activos de corto plazo sobre los pasivos de corto plazo,
es una medida de la capacidad que tiene una empresa
para continuar con el normal desarrollo de sus activida-
des en el corto plazo.

En el mundo académico existen dos tipos de definicién
sobre el Capital de Trabajo:

a) Definicion mas amplia:

La definiciéon mas basica de capital de trabajo lo consi-
dera como aquellos recursos monetarios que requiere la
empresa para poder operar, en este sentido, el capital de
trabajo es lo que cominmente conocemos como activo
corriente (Efectivo, inversiones a corto plazo, cartera e
inventarios).

Segiin Sapag Chain: la inversiéon en capital de traba-
jo constituye el conjunto de recursos necesarios en la
forma de activos corrientes, para la operacién normal
del proyecto durante un ciclo productivo, ejemplo:

Inversidn en activos fijos 6.000
Inversidn en activos fijos intangibles(gastos legales): 500
Capital de Trabajo (para x meses) 1.100
Total Inversion 7.600

La inversion sélo en activos fijos, no garantiza la ope-
raciéon o produccion de la empresa, toda vez, que solo
tiene la infraestructura necesaria, por tanto, la importan-
cia del capital de trabajo, es que este monto de dinero
(liquido) le servira a la empresa a iniciar realmente su
operacion productiva.

b) Definicion mas restringida: activo corriente
y pasivo corriente

Segin M. Rivera, el Balance General, llamado también
Estado de Situacion Financiera, muestra cuan alcanzan
los bienes de uso de la empresa ( Activos Fijos ), de bie-
nes de cambio ( Inventarios ), cuales son sus derechos (
deudas por cobrar, etc. ), las obligaciones con terceras
personas ( deudas a corto plazo y a largo plazo ), asi como
su Patrimonio Neto.

Desde este punto de vista, se conceptualiza al capital de
trabajo como la diferencia entre el activo corriente y el
pasivo corriente
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Capital de trabajo = Activo corriente — Pastvo corriente
CP=A4C-PC

La regla para clasificar los activos es bastante simple:
todo lo que pueda convertirse en efectivo, en un plazo
menor a un aflo, pertenece a la categoria de Activo Co-
rriente (AC); y lo que no, entonces, es Activo No Co-
rriente (ANC). Al igual que los activos, los pasivos se
clasifican en Corrientes y No Corrientes. La diferencia
estriba en que ahora la clasificacion, se basa en el tiempo
de pago de las deudas. Pasivo Corriente (PC) son aque-
llas obligaciones cuyo plazo de pago es menor a un afo
y, por el contrario, el Pasivo No Corriente (PNC) agru-
pa a las deudas, cuyo vencimiento es mayor a 12 meses.

Activo Pasivo + Patrimonio

Activo Corriente Pasivo Corriente
Caja
Cuentas x cobrar

Inventarios Pasivo No Corriente

Activo no Corriente

Patrimonio

3.- DECIONES DE FINANCIAMIENTO Y SITUA-
CION DE LIQUIDEZ DEL NEGOCIO

El Balance General de la empresa en términos recursos
financieros muestra dos situaciones:

a) Lado de las fuentes de recursos financieros:

Crédito o Aporte propio.

b) Lado del uso de los recursos financieros conse-

guidos: Usos en la compra de Compra Activos
= Inversiones.

Las decisiones financieras presentan dos formas de finan-
ciamiento:

a) Prestamos ( corto y largo plazo)

b) Propietarios — aportes de socios

BALANCE GENERAL RFCIRICNES
FINANCTER AR
FASIN'GF FINANCIANL
ALTING CORKIENTL TR I FLALD
CORRIENTE P RLETE T
AL
FASIVO X0y FIXACTANL
COERIEXTE LARGO FLAZO
N {46 midanai)
ACTIVO N0 FATRINONIO eridis -
e NETO P "Aperia e
AN
{Aparte jocion )

ACTG =, PASIVE = PATRINOEIG

s FUENTES

Es obvio que, todo lo que tiene la empresa (USOS =
Activos=Inversiones), tiene que ser igual a lo que debe
(FUENTES=Pasivo + Patrimonio = Dinero de terceros
+ Dinero accionistas).

De la ilustracion anterior se puede inferir que:
Capital de trabajo = activo corriente — pasivo corriente.

La decision financiera, esta en funciéon a la magnitud del
activo corriente versus pasivo corriente, por e¢jemplo, a
mayor activo corriente mayor capital de trabajo o ma-
yor liquidez financiera o viceversa:

El capital de trabajo como medida de liquidez de Liqui-
dez del negocio:

Indice Liguidez = Activo corriente / pasivo corriente

El indice de Liquidez ( o indice de solvencia ) indica la
cantidad de capital de trabajo que tiene una empresa, €s
decir, trata de medir la habilidad o capacidad de pago de
la empresa para hacer frente a las obligaciones a corto
plazo.

El Capital de Trabajo como medida de liquidez y de sa-
lud financiera a corto plazo es tan amplia. Los otorgantes
de crédito, para asegurarse la devolucién calculan la re-
lacién entre activo corriente y pasivo corriente.

Activo corriente > 1: Estable
Liquidez = -=—eemeeeeeaeen - .
Pasivo corriente = 1: Equilibrio
< 1: Inestable

En la vida practica es posible enfrentarse con tres situa-
ciones de liquidez financiero:

* Estabilidad: La liquidez proporciona un colchén
de liquidez y seguridad a los acreedores, constituye
una reserva liquida con la que puede satisfacer las
contingencias de un negocio.

*  Equilibrio: La situacién de equilibrio se da cuando
la empresa es capaz de satisfacer sus deudas en sus
respectivos plazos y vencimientos.

* Inestabilidad: La falta de liquidez significa que
el negocio es incapaz de satisfacer sus deudas y
obligaciones corrientes. Puede dar lugar a la venta
forzosa de activos a largo plazo, y al final llegar a la
Insolvencia y posteriormente a la quiebra.
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4.- EL CAPITAL DETRABAJOY LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Segun Domenech Roldan en su analisis financiero de la
empresa indica tres principios basicos de un negocio:

1. El Activo Fijo y el Capital de Trabajo deben
financiarse con los Capitales Propios y Préstamos a
largo plazo (llamados capitales permanentes).

2. El crédito a corto plazo debe ser destinado a cubrir
los desajustes temporales de liquidez.

3. El crédito a corto plazo no debe ser destinado a
realizar compras de activo fijo, por cuanto éstos se
recuperen a largo plazo a través de la depreciacion
y los préstamos hay que honrarlos en el corto plazo.

Si no se cumplen estos 3 principios puede presentarse
un desequilibrio que puede originar tres situaciones no
deseables, que son: el desahogo financiero, la suspension
de pagos y la quiebra.

Como consecuencia de lo sefialado precedentemente la
estructura financiera de una empresa puede atravesar 4
diversas situaciones, a saber:

1. Situacién de maxima estabilidad financiera.

2. Situacién financiera normal o estable.

3. Situacién de inestabilidad financiera o suspension
de pagos a Corto Plazo.

4. Situaciéon de quicbra

A continuacién se analiza de manera individualizada 4
situaciones financieras:

1.- Situaciéon de Maxima estabilidad financiera.-
que se presenta en un negocio de reciente creacion, sin
deudas, donde el Total Activo es igual al Patrimonio Neto
(A=PN); es decir no hay créditos o deudas. El cuadro 1
muestra un ejemplo de la situacién de maxima liquidez
del negocio:

Cuadro 1

ACTIVO CORRIENTE (AC)

a) Dinero en caja o bancos

b) Cuentas por cobrar

c) Inventarios 750 x 1.47 Bs/Unid
ACTIVO NO CORRIENTE (ANC)
a)Infraestructura

b) Maquinaria y equipos
TOTALACTIVO (A )

Sttuacion de maxima liquidez:
A = PN
7.101 = 7.101

a) Financiamiento:
* EI 100 % de la inversién financiado con aporte

1.101 PASIVO CORRIENTE (PC) 0

0a) Crédito a corto plazo 0

0 b) Documento a pagar 0
1.101 PASIVO NO CORRIENTE (PLP) 0
6.000 a) crédito a largo plazo 0
1.000 PATRIMONIO (PN) 7.101
5.000 Aporte propio ( 2 pers x 3.550,5 ) 7.101
7.101 TOTAL PASIVO + PN 7.101

propio de los duefios del negocio.
e El0 % de deuda o activos financiado con crédito.

b) Capital de trabajo = AC —PC = 1,101 -0 = 1,101
¢) Liquidez = AC / PC = 1,101 / 0 = o (absoluta)
d) El negocio no tiene deudas.

Cluadro 2

ACTIVO CORRIENTE (AC) 1.101 PASIVO CORRIENTE (PC) 901
a) Dinero en caja o bancos 0a) Crédito a corto plazo 901
b) Cuentas por cobrar 0 b) Documento a pagar 0
c) Inventarios 750 x 1.47 Bs/Unid 1.101 PASIVO NO CORRIENTE (PLP) 4.780
ACTIVO NO CORRIENTE (ANC) 6.000 a) crédito a largo plazo 4.780
a)Infraestructura 1.000 PATRIMONIO (PN) 1.420
b) Magquinaria y equipos 5.000 Aporte propio ( 2 pers x 710) 1.420
TOTALACTIVO (A) 7.101 TOTAL PASIVO + PN 7.101
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2.- Situacion financiera normal o estable.-
que se presenta cuando el Activo Corriente es mayor
que el Pasivo: AC > PC. Ver cuadro 2:
Capital de trabajo = AC
Estabilidad financiera:
AC > PC
1,101 > 901

a) Financiamiento:

* EI20 % aporte propio.

+ El1 80 % financiado; de estos el 84 % crédito a largo
plazo y el 16% crédito a corto plazo.

b) Capital de trabajo = AC — PC = 1,101 —901 =200

c¢) Liquidez = AC 7 PC = 1,101 / 901 = 1,22. (

Indice de Liquidez > 1).

d) El negocio puede cumplir sus obligaciones a corto

plazo; tiene 1,22 Bs en activos por cada 1 Bs de crédito.

Cuadro 3

ACTIVO CORRIENTE (AC) 1.101 PASIVO CORRIENTE (PC) 2.500
a) Dinero en caja o bancos 0 a) Crédito a corto plazo 2.500
b) Cuentas por cobrar (250x1,47) 366 b) Documento a pagar 0
c) Inventarios 500 x 1.47 Bs/Unid 735 PASIVO NO CORRIENTE (PLP) 4.251
ACTIVO NO CORRIENTE (ANC) 6.000 a) crédito a largo plazo 4.251
a)Infraestructura 1.000 PATRIMONIO (PN) 350
b) Magquinaria y equipos 5.000 Aporte propio ( 2 pers x 175) 350
TOTALACTIVO (A) 7.101 TOTAL PASIVO + PN 7.101

3.- Situacion de inestabilidad financiera o
suspension de pagos a Corto Plazo.-

que se presenta cuando el Activo Corriente es menor que
el Pasivo Corriente ( AC < PC). Ver cuadro 3:
Inestabilidad financiera:

AC < PC
1,101 < 2,500

a) Financiamiento:
*  EI5 % de aporte propio de los duefios del negocio y
e EI195 % de crédito; de los cuales el 62 % son créditos

a largo plazo y el 38% créditos a corto plazo.
b) Capital de trabajo = AC — PC = 1,101 — 2,500 = -
1,399.
c) Liquidez = AC / PC =1,101 / 2,500 = 0.44 .
(Indice de Liquidez < 1)
d) El negocio no puede cumplir sus obligaciones a corto
plazo; tiene solamente 0,44 Bs en activos por cada
1 Bs de deuda. ( Estrategia a seguir recomendada: a)
inmediatamente convertir sus créditos a corto plazo en
deudas a largo plazo con garantia de sus activos fijjos
y patrimonio y b) Vender acciones para capitalizar el
negocio ).

Cuadro 4
ACTIVO CORRIENTE (AC) 1.101 PASIVO CORRIENTE (PC) 3.500
a) Dinero en caja o bancos 0a) Crédito a corto plazo 3.500
b) Cuentas por cobrar (750x1,47) 1.101 b) Documento a pagar 0
c) Inventarios 0 PASIVO NO CORRIENTE (PLP) 4.251
ACTIVO NO CORRIENTE (ANC) 6.000 a) crédito a largo plazo 4.251
a)Infraestructura 1.000 PATRIMONIO (PN) -650
b) Magquinaria y equipos 5.000 Aporte propio ( 2 pers x 325) -650
TOTALACTIVO (A) 7.101 TOTAL PASIVO + PN 7.101

4.- Situaciéon de quiebra.-

que se presentan cuando el total del activo no cubre el
total de las deudas ( pasivos a corto plazo y pasivos a
largo plazo ) que tiene la empresa (A < PC + PLP ), Ver
cuadro 4:

Situacion de quiebra:
A <PC + PLP
7.101 < 3,500 + 4,251
7,101 < 7,751
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Para mantener el equilibrio financiero: 4 = P— PN,
por tanto: PN=A4-P =7,101-7,751 =- 650
PN=-650 (PN<0)

a) Financiamiento:

* 0% de aporte propio, los duefios no aportaron, por
lo que deben 650 Bs de aporte.

* 100 % de crédito; de los cuales el 54.8 % son créditos
a largo plazo y el 45.2 % créditos a corto plazo.

b) Capital de trabajo = AC —PC = 1,101 — 3,500 Capital
de trabajo =-2,399

c) Liquidez = AC / PC =1,101 / 3,500 = 0.31
(Indice de Liquidez < 1 tiende a cero)

d) El negocio no puede cumplir sus obligaciones a corto
plazo nilargo plazoj; tiene solamente 0,31 Bs en activos por
cada 1 Bs de deuda. (Estrategia a seguir recomendada:
a) declararse oficialmente en quiebra, para tener el
beneficio de ley, y enfrentar a los acreedores).

4.- CONCLUSIONES:

. El capital de trabajo es un monto de dinero (o
liquidez monetaria) que el negocio no puede disminuir
ni prescindir, toda vez, que esos recursos garantizan la
operacion del negocio.

. Las ventas a crédito o los productos que no se
venden y que estan en inventarios (existencias) si son en
magnitudes significativos, afectan a la liquidez del capital
de trabajo y obligan a entrar al negocio al mundo de los
créditos a corto plazo.

. Es recomendable que los propietarios traten de
aportar un porcentaje (%) sobre su inversion total, de
tal manera que garanticen la liquidez para el Capital de
Trabajo.

. Es mal negocio que el empresario no aporte
nada y que todas las inversiones los genere en base
a créditos a corto y largo plazo; en ésta situacion es
muy vulnerable el negocio, generalmente no soportan
situaciones de inflacién, restriccion de las ventas (o
almacenamiento de sus productos peor en casos de que
sean bienes perecederos ), disminuciéon de precios por
competencia, etc.

. La situaciéon del Capital de Trabajo afecta a la
rentabilidad, a la liquidez y al riesgo de la empresa.

RECOMENDACIONES:

. El empresario debe acostumbrarse a aplicar
o usar eficientemente las técnicas de administracién
financiera del Capital de Trabajo, para su utilizacién
en la toma de decisiones .La correcta aplicacién de
las técnicas de administracion de Capital de Trabajo,
le permitira a la empresa tener un instrumento que le
permita una adecuada y oportuna toma de decisiones.

. El empresario debe de manera constante
realizar diagnodstico sobre la situacion del Capital de
Trabajo y sus indices de liquidez de su empresa.

. Es mal negocio aplicar politicas de ventas a
crédito (porque disminuyen la generacién de liquidez
monetaria o fluyjo de fondos) cuando el negocio es
pequefio y tiene un ciclo empresarial de muy corto
tiempo, es decir, requiere de manera mas inmediata y
seguida el Capital de Trabajo, por ejemplo por un dia (en
el caso del ejemplo: produccién de empanadas).
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