UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIASECONOMICASY SOCIALES ' FACES
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS o i s oo,
MENCION FINANZAS
CAMPUSBARBULA

LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJOY SU RELACION
CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN EMPRESASVENEZOLANAS. CASO:
DISTRIBUIDORA LOSORTEGA, C.A. DEL ESTADO CARABOBO

Autor:
Lcda. Joanna Presultti

Proyecto de investigacién presentado para optar al titulo de Magister en
Administracion de Empresas, Mencion Finanzas

Béarbula, febrero de 2023



BES UmEAILS Cmtemd

orato TNEES
UNIVERSIDAD DE CARABOBO e e
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES Uarmtol &  purer
DIRECCION DE POSTGRADO
SECCION DE GRADO

ACTA DE DISCUSION DE TRABAJO DE GRADO

En atencién a lo dispuesto en los Articulos 137, 138 y 139 del Reglamento de Estudios de
Postgrado de la Universidad de Carabobo, quienes suscribimos como Jurado designado por
el Consejo de Postgrado de la Facultad de Ciencias Econémicas y Sociales, de acuerdo a lo
previsto en el Articulo 135 del citado Reglamenlo, para estudiar el Trabajo de Grado
titulado:

“LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y SU RELACION CON EL RIESGO
CAMBIARIO, EN EMPRESAS VENEZOLANAS. CASO: DISTRIBUIDORA LOS ORTEGA,
C.A. DEL ESTADO CARABOBO"

. Presentado para optar al grado de MAGISTER EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS por el(la) aspirante:

PRESUTTIR., JOANNA L.
C.1.: 11.363.638

Realizado bajo la tutoria de el(la) Prof. FARFAN T,, ELIO A, titular de la cédula de identidad
N°. 3.922.812

Habiendo examinado el Trabajo presentado, se decide que el mismo esta

ﬁ_pnoo,noo

En Bérbula, a los _/ 5 diasdel mesde OO | S A0 de 202,

Prof. Farfan A. (P

REﬁI’DEPﬂ'E,
- =
e 202 |
= T

P o T., Wiliédo J.
c.L: * Cl:_14. 6235032
Fecha: /% /17 / 2082, , Fecha: 43/ 17/8023

mmamummummm|mmnm 2023-11-11 0804
Plpna 171 Gonevado por: GOMELZ P, 1L YMAR C.



=t UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIASECONOMICASY SOCIALES ' FACES
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS ~ wnom s s oo,
MENCION FINANZAS ‘

CAMPUSBARBULA

CARTA DE ACEPTACION

Yo, Elio Amilcar Farfan Torrelles; titular de la Cédula de Identidad V. 3.922.812:, acepto
en calidad de Tutor, ¢l Anteproyecto de Grado titulado “LA ADMINISTRACION DEL
CAPITAL DE TRABAJO Y SU RELACION CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN
EMPRESAS VENEZOLANAS. CASO: DISTRIBUIDORA LOS ORTEGA, C.A. DEL
ESTADO CARABOBO.”, ¢l cual fue realizado Por:

' Nombrey 1, V _ T 1
- Cédula Teléfono e-mail '

Apellido
! - ; |
| Joanna Presuti VoT1363.638 | 04144277762 |  joannaloret1975@gmal com |

SE— |

Este Anteproyecto de Grado pertenece a la Linea de investigacion: Gestion Financiera y

Sistema Empresanal Venezolano.

Alentamenle,

Tutor:

Nombre y Apcllido:
C.l:3922.812
E-mail: eliofarfangmail.com

Pfio\Amilcar Farfan Torrelles



DEUS LIBEATAS CULTURA

>
=l
w

e
o
=
153
=
~y
.,

UNIVERSIDAD DE CARABOBO _
FACULTAD DE CIENCIASECONOMICASY SOCIALES FACES

GRAJD

MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS s

Fooltr e Cereun brosdeun y Socw o

MENCION FINANZAS T
CAMPUS BARBULA

UNIVERSIDAD DE CARABOBO e
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES A

DIRECCION DE ESTUDIOS DE POSTGRADOS m
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS =

ACTA DE APROBACION

PROYECTO DE TRABAJO DE GRADO

La Commudn Coordinadora de la Masilria en Admerntracdn de Esgerias, Mencdn Finanzas, en
uso du L atridbuciones que le confiere el aniculo 44, en concordancia con of articule 133 y 132 del
Reglamento de Estudos de Postgrado de la Unmeridad du Carsbobo segun of CU-011.1789.2016.
Mace comlir Que una vl evaluado el proyecto del trabage btdado, LA ADMINISTRACION DEL
CAMTAL DE TRABAJO ¥ SU RELACION CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN EMPRESAS VENEZOLANAS.
CASD: DETRIBUIDORA LOS ORTEGA, CA. DEL ESTADO CARABOBO; adwcrilo a b Ines de
irvesligacbn: Gesliden Francers y Sistems Empreserial Verwiolano, propuesto por ol
partpentes Josana Presutti, taulir de u cddula de dentidad N° V. 11361 638 elaborado bap b
direccidn y en coordinacidn con el Totor (a) Elo Farfhn, portader de la cddula de idenbdad N*°
3.922 812, we comudera que ol misme reune los reguiston v, en consecuencia std APROBADD

En Naguanagua, a los 22 diss del mes Novembre de 2022

Por La COMSION COORDINADORA DE LA MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS,
MENCION FINANZAS

Frra Mendes Comule Frrs Wesrdro Coriudn Eurrus Wasrtro Corranon

E alten

C 1) B 347 Ci1233%20 €
'w-lrna-hlc- st B lei s dt Pap s §% sos e mims s b wlem ke 04 S duise st b e ey - ey

Av. Savado Allesade, EQfiaio Aneso FACES. Nunicgpio Naguanagus- Estalo Carabobo- Vimensda
ey oy n sde vy pontgrads Caoesthey oo vy g el Loy b vy 00’” Wfacenn !
LT

-



UNIVERSIDAD DE CARABOBO

FACULTAD DE CIENCIASECONOMICASY SOCIALES  “'FACES
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS  sroiman i weunes
MENCION FINANZAS
CAMPUS BARBULA
DEDICATORIA

En cada etapa de mi vida, he contado con muchas personas importantes que me han
impulsado a ser mejor cada dia, me alientan a conseguir mis objetivos a creer mas en
mi y quiero dedicar este logro alas personas que me apoyaron en cristalizar mi suefio.

A mi madre por tolerar mi mal humor en los momentos mas dificilesy con su amor y
paciencia me ayudo a enfrentar las adversidades.

A mi TiaLuisade Marquez, que me impulso y me dio aliento paralograr mis
objetivos mostrandome que no hay mayor obstaculo que el que uno mismo se coloca
en lamente.

A mis hijos Emily y Samuel por su paciencia, toleranciay colaboracion por darme
espacio para desarrollar mis estudios.

A todas las personas que me apoyaron en este proyecto especial, con su paciencia,
toleranciay amor, dedicaron tiempo para materializar este objetivo tan importante
parami.



UNIVERSIDAD DE CARABOBO

FACULTAD DE CIENCIAS ECONO}M ICASY SOCIALES  _“"FACES
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS
CAMPUSBARBULA

AGRADECIMINTO

Agradecer consiste en apreciar los aspectos no materiales, genera una enorme
satisfaccion, es la forma de reconocer a otro por toda la ensefianza, ayuda 'y apoyo;
en este caso en particular a estos seres de luz que me han brindado su confianzay me
han impulsado para acanzar esta meta'y mostrarme que se puede hacer mejor, y por
es0 dedico estas pal abras de agradecimiento.

A Dios por bendecirmey estar presente todos los dias de mi vida, por mostrarme un
pedazo de él en cada ser, por darme la oportunidad de ser mejor cada dia.

A mi madre por darme la vida, por sus ensefianzas, por su amor incondicional, su
paciencia, tolerancia, su bondad.

A mis hijos Emily y Samuel, por todo su amor, comprension, colaboracion que han
brindado para alcanzar mi meta.

A mi esposo José Acosta por creer en mi, por su paciencia, tolerancia, por ser mi
soporte 'y mi abrigo.

A mi profesor Sixto Tovar, por toda su paciencia, por impulsarme a ver las cosas

desde otro angulo, por creer en mi, por ensefiarme que si quiero algo debo buscar ese
algo y hacerlo realidad.

A mi tutor Elio Farfén, por su pacienciay tolerancia, por su tiempo y dedicacion, por
siempre mostrar su buena disposicion.

VI



UNIVERSIDAD DE CARABOBO

FACULTAD DE CIENCIAS ECONO}M ICASY SOCIALES  _“"FACES
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS
CAMPUSBARBULA

LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y SU RELACION
CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN EMPRESASVENEZOLANAS. CASO:
DISTRIBUIDORA LOSORTEGA, C.A. DEL ESTADO CARABOBO

Autora: Presutti Joanna
Tutor: Farfan Elio
Fecha: Febrero, 2023

RESUMEN

La presente investigacion tiene como finalidad analizar la administracion del capital
de trabgjo y su relacion con el riesgo cambiario, para la empresa Distribuidora los
Ortega, C.A del estado Carabobo. Al abordar la investigacion, se obtuvo la
informacion requerida para dar respuesta a la problematica planteada. El estudio tiene
un enfoque cuantitativo, no experimental, correlacional. Para la recoleccion de
informacion se aplico larevision documental de registrosy archivos administrativos y
estados financieros, ademas de datos y opiniones a través de la aplicacion de un
cuestionario sobre la empresa en estudio, correspondientes a los afios 2021 y 2022. El
tema surge debido a la problemética que implica la existencia de pérdidas o ganancias
en la cobranza por las ventas y el pago a proveedores debido a las fluctuaciones del
tipo de cambio. Entre las conclusiones obtenidas se determind la presencia de pérdidas
y ganancias generadas en la compra-venta de ddlares, lo cual afecta al capital de
trabajo, e flujo de caja de la empresa y, por lo tanto, su rentabilidad, por lo que el
riesgo cambiario es una variable atamente impactante en las finanzas de la empresa,
especificamente lo que ocasiona en e capital de trabgo, distorsionando la
informacion financiera usada en la toma de decisiones, afectando asi el flujo de
efectivo, la rentabilidad y el valor de la comparfiia. Asi mismo se realiza una lista de
recomendaciones estratégicas para minimizar €l efecto del riesgo cambiario en el
capital de trabajo de la empresa caso de estudio.

Palabras Clave: riesgo cambiario, capital de trabajo, pérdiday ganancia cambiaria,
flujo de cga.
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ASTRACT

The purpose of this research is to analyze the administration of working capital and
its relationship with exchange risk, for the company Distribuidora los Ortega, C.A in
the state of Carabobo. When addressing the research, the information required to
respond to the problem raised was obtained. The study has a quantitative, non-
experimental, correlational approach. To collect information, a documentary review
of administrative records and files and financial statements was applied, in addition to
data and opinions through the application of a questionnaire about the company under
study, corresponding to the years 2021 and 2022. The topic arises due to the problem
that implies the existence of losses or gains in the collection of sales and payment to
suppliers due to exchange rate fluctuations. Among the conclusions obtained, the
presence of losses and profits generated in the purchase and sale of dollars was
determined, which affects the working capital, the cash flow of the company and,
therefore, its profitability, so the risk Exchange rate is a highly impactful variable on
the company's finances, specifically what it causes in working capital, distorting the
financial information used in decision making, thus affecting cash flow, profitability
and the value of the company. Likewise, alist of strategic recommendations is made
to minimize the effect of exchange risk on the working capital of the case study
company.

K eywor ds. exchange risk, working capital, exchange gain and loss, cash flow.
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INTRODUCCION

El presente trabgjo especia de grado aborda el andlisis de la administracién
del capital de trabajo y su relacion con el riesgo cambiario basado en el caso de la
empresa venezolana Distribuidora los Ortega, C.A. Cabe sefidar que € riesgo
cambiario esta presente en todas las empresas con independencia de que desarrollen
parte de su actividad en e ambito internacional o se focalicen su actuacion
exclusivamente en el mercado local, 1o cual en Venezuela es comin debido a la
dolarizacion existente en el pais.

La investigacion se enfoca en dos variables especificas, constituidas por la
administracion del capital de trabajo y €l riesgo cambiario, paralo cua se analizan las
relaciones existentes entre ellas, a través del cllculo del capital de trabgjo, € flujo de
cajay larentabilidad de la empresa para el tipo de cambio utilizado por la empresa, el
publicado por el BCV y el sefidlado por el mercado, para los afios en estudio 2021 y
2022. Por tal razédn € estudio se enmarca, dentro del paradigma cuantitativo, siendo
no experimental, con un disefio transeccional de correlaciones causales, de acuerdo a
lo dicho por Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista. (2014:157) cuando
establece que:

Por tanto, los disefios correlacionales-causales pueden
limitarse a establecer relaciones entre variables sin precisar
sentido de causalidad o pretender analizar relaciones causales.
Cuando se limitan a relaciones no causales, se fundamentan
en planteamientos e hipétesis correlacionales; del mismo

modo, cuando buscan evaluar vinculaciones causales, se
basan en planteamientos e hipétesis causales (p. 157).

La asociacion entre dos variables permite definir criterios y extraer
conclusiones que den respuestas al problema planteado en el caso de estudio de
Distribuidoralos Ortega, C.A.

En cuanto a las técnicas de recoleccion de la informacion la investigacion es

documental y de campo, ello implica visitas a la sede de |la compafiia con €l objeto de
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recabar la informacion pertinente que alimentara el andlisis de la empresa en estudio.
Estas técnicas e instrumentos de recoleccion orientan la recopilacion de la
informacion, datos u opiniones sobre la problematica del estudio. En este sentido, se
utilizara, las observaciones directas, documentales y de campo, esta Ultima a través de

una entrevista de preguntas cerradas y semi abiertas.
La presente investigacion se encuentra distribuida en cinco capitul os:

El capitulo I, describe € planteamiento del problema, |os objetivos que permiten
la resolucion y la justificacion de la investigacion. El capitulo 11, se basa en los
antecedentes de la investigacion y bases tedricas. El capitulo I11, contiene e marco
metodolégico e cua plantea e tipo de investigacion a aplicar, disefio de la
investigacion, poblacion y muestra, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos.
El capitulo 1V, se refiere a andlisis e interpretacion de los resultados, basado en los
tres objetivos especificos. En el capitulo V, se plantean las conclusiones y

recomendaciones derivadas del presente trabajo de investigacion.
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CAPITULO I
EL PROBLEMA
Planteamiento del Problema
La economia mundia ha evolucionado debido a la necesidad de los agentes

econdmicos de trascender el ambito local y buscar nuevas oportunidades de negocios
en el ambito internacional. Esta situacion ha llevado a que los planteamientos y retos
estratégicos de las empresas se transformen, exigiendo un mayor nivel de excelencia
en todas las areas, especialmente en la financiera. Lo antes expuesto es reforzado
con lo dicho por Frassineti, (2000):

Esta es una de las raices profundas de los procesos que han

venido manifestandose desde finales de la década de los

setenta. En esencia se trata de que la tendencia a la

globalizacion que esta adquiriendo la estructura de la gran

empresa que genera una exaltacion, a nivel planetario, de la
competencia entre las empresas mismas. (p.18)

Es asi como, desde una perspectiva general, la globalizacion ha representado
un entorno cada vez mas turbulento, competitivo, multifacético y complejo para las
organizaciones empresariales, ademas de esto, |os planteamientos y retos estratégicos
de las empresas se transforman exigiendo un mayor nivel de excelencia en todas las
areas.

En este contexto, el mercado internaciona es dificil e intrincado, tanto en
transacciones como en los productos y servicios de intercambio, los agentes
participantes y, por supuesto, las monedas, € dinero, que permiten estos
intercambios. No todas las monedas facilitan la actividad de comprar y vender
mercaderias globalmente. Las conchas de cauri, la sal, €l cobre, laplatay €l oro han
sido utilizados como medio de intercambio de bienes y servicios a lo largo de la

historia.

En este mismo orden de ideas, € ddlar representa la moneda de reserva

internacional més importante, siendo mayoritariamente usada para perfeccionar las
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transacciones internacionales de compra venta. Este estatus fue consolidandose a
partir de los acuerdos de Bretton Woods, pasando por las decisiones del gobierno
americano de desconocer este pacto, hasta la consolidacion del dolar como una
moneda fiat global, tal como se sefiala en Quint, & Shubik. (2014:94). Henning,
Randall y Louis. (2018:55) y Lamoreaux & Shapiro, (2019:35) De este hecho descrito
anteriormente, y en un entorno de crisis econdmica, se deriva la decision de muchos
paises de instituir a dolar como € medio oficia de pago para los intercambios
locales, |0 que ha generado procesos de "dolarizacion" en aguellas naciones que han
considerado que estd moneda es la solucion a sus problemas econdémicos, tal como se
explicaen De Ampuero “et al” (2022:7) y Padilla. (2022:5).

De la lectura de Congreso de los Estados Unidos. (Julio 1999), Sierra
(January, 2010:2), Gruben, Wynne & Zarazaga, (2001:2), se determina que la
dolarizacion permite e control de lainflacion, minimiza la emision de dinero local e
impide la corrupciéon generalizada en las economias en crisis. De igual forma se

pueden identificar cuatro model os de dolarizacion:

1. La oficial, o formal, que se constituye con planes, procedimientos,
instituciones y un cronograma de gecucion de la sustitucion de “la totalidad
de la moneda doméstica por la extranjera, y todas las transacciones se realizan
por medio de esta nueva divisa’.

2. La*“semioficial se da cuando la moneda extranjera tiene un manejo lega y
puede dominar depdsitos bancarios, aunque manteniendo una posicion
secundaria con relacion ala moneda doméstica’.

3. End tipo “no oficial” la moneda doméstica domina pequefias transacciones,
mientras que las grandes transacciones son materializadas con la divisa
extranjeray a su vez es utilizada como cobertura ante el riesgo cambiario por
tenencia de la moneda local. Pero estos movimientos con las divisas no se
efectlian dentro del sistema financiero vigente por lo que violan las leyes

locales sobre el atesoramiento de moneda extranjera.
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4. De estos modelos se desprende la dolarizacion espontanea, transacciona y
desordenada, en donde la moneda de curso legal, con un poder de compra
debilitado e ineficiente, pero rea y utilizado frecuente y masivamente, por €l
impulso artificial del Estado, coexiste con otras monedas que presuponen un
refugio econdmico, lo que conforma un contexto “multimoneda’, con una
débil legalidad y transparencia. Esta descripcion representa la dolarizacion
generaday utilizada en Venezuela actualmente. Estos conceptos se encuentran
explicados en Echarte y Martinez. (2018:35) Palma. (2020) y Alvarez. (2015),

entre otros.

En atencion a lo antes expuesto, en Ameérica Latina se han materializado
varios procesos de dolarizacion como el del Ecuador, El Salvador y Panama. Estos
corresponden aloscasos1y 2.

Adicionamente, & mango del dinero, para efectos de la presente
investigacion, implica €l control de dos variables de la gerencia financiera: e capital
detrabajoy €l flujo de caja, en el contexto del ciclo del efectivo, tal como se describe
en Van & Wachowicz. (2010:146), cuando se establece que “Ciclo de efectivo es el
tiempo desde el desembolso real de efectivo para compras hasta €l cobro de las
cuentas por cobrar que resultan de la venta de bienes y servicios, también se [lama

ciclo de conversion en efectivo”.

Ante lo antes expuesto, Block, Hirt y Danielsen (2013:152) expresa “Todo
administrador financiero debe estructurar la posicion de su capital de trabgjo y el
consecuente canje entre riesgo y rendimiento para satisfacer las necesidades de la
compaiiia’, en la busgueda de aumentar el valor de la empresa. Es por €llo, que €l
administrador financiero debe poseer suficiente experticia que le permita apreciar €l
impacto de estas decisiones, teniendo en cuenta el mejor uso de los recursos, para
elevar la productividad del desempefio de la compaiia 'y alcanzar mejores resultados

através de una administracion eficaz del capital de trabajo.
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Asi lo afirma Lawrence y Chad (2012), al indicar que:

La administracion del capital de trabajo (0 administracion
financiera a corto plazo) es administrar cada uno de los
activos corrientes de la empresa (inventario, cuentas por
cobrar, valores negociables y efectivo), asi como los pasivos
corrientes (documentos por pagar, deudas acumuladas y
cuentas por pagar), para lograr un equilibrio entre la
rentabilidad y el riesgo que contribuya a aumentar el valor de
la compafiia (p.543).

En este sentido, las empresas buscan crear valor, por lo que deben enfocarse
en variables que impactan significativamente este objetivo, apoyandose en el capital
de trabgjo como una herramienta para €l logro de dicho proposito. Por lo tanto, se
busca identificar las principales précticas con relacion a capital de trabajo que

ayuden a un mejor desempefio de la empresa.

Cabe resdltar que las variaciones en e tipo de cambio pueden afectar
considerablemente a los flujos de cga actuales y potenciales generados en la
actividad operativa y financiera de la empresa. Estas variaciones implican riesgos

que, segun RAE. (s/f) significa“ contingencia o proximidad de un dafio”.

Es por ello que € riesgo cambiario considerado en la presente investigacion,
se circunscribe dentro del concepto de riesgo de mercado, en la categoria de riesgo
financiero, segun lo dicho en Gémez. y Lépez. (2002:45), cuando afirma que “A
continuacion detallamos los riesgos de mercado en; riesgo de tipo de interés, riesgo
de valores, riesgo de tipo de cambio y riesgo de instrumentos derivados’, en su

capitulo 2.

En tal sentido, el riesgo cambiario, de acuerdo Vivel (2010:1), citando a Levi
(1997), “se refiere ala variabilidad entre |os valores de |os activos, pasivos 0 ingresos
en términos reales y la moneda nacional o de referencia para la empresa como
consecuencia de variaciones no anticipadas dd tipo de cambio”. Lo anterior involucra
tres elementos a considerar: la intensidad de |as fluctuaciones del tipo de cambio, la

18



volatilidad asociada a las divisas y €l grado de exposicion de la empresa a esas

fluctuaciones, sobre todo en las partidas que componen €l capital de trabgjo.

Asi como lo sefida Vivel (2010):

El riesgo cambiario que afrontan las empresas se puede
clasificar en tres tipos. €l riesgo de transaccion, € riesgo
econdmico y € riesgo contable o de conversién. El riesgo de
transaccion se deriva de los efectos que las ateraciones no
previstas en el tipo de cambio pueden tener sobre los cobrosy
pagos aplazados en divisas. Adicionalmente, e riesgo
operativo se refiere a impacto de estas alteraciones
cambiarias sobre |os flujos de tesoreria futuros, tanto aquellos
denominados en divisa como en moneda local, finalmente, el
riesgo contable se refiere a la merma en beneficio o pérdida
que puede ocasionar la elaboracion de los estados contables
consolidados en las empresas multinacionales, asi como por €l
mantenimiento en balance de activos y pasivos en moneda
extranjera (p.1).

Por otro lado, € fendémeno del riesgo cambiario es méas visible en las
compafias que tienen actividades de comercio internacional, de tal forma que estan
obligadas a transar por |0 menos en dos monedas distintas, de las cinco divisas que
cohabitan en €l territorio nacional. Este tipo de riesgo se minimiza con el uso de
instrumentos financieros derivados de cobertura tales como las opciones, los futuros y
los swaps, los cuales han sido ampliamente estudiados en la literatura
correspondiente, incluso en América Latina, tal como puede leerse en Ferndndez-
Laviada, (2007:190), Morales-Arce, Gonzdlez, Arguedas y Oliver., (2002:187),
Bodie, y Merton, (2004:284) y Rona, (2016:1.7).

No obstante, ala vista de estas afirmaciones, €l riesgo cambiario esta presente
en todas las empresas con independencia de donde desarrollan parte de su actividad,
ya sea en € ambito internacional o focalicen su actuacion exclusivamente en el

mercado local.
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Por lo tanto, parte importante del problema del riesgo cambiario venezolano
consiste en la existencia de un sistema de pago espontaneo, sin instituciones de
respaldo, dentro de un contexto multimoneda para transacciones locales del mercado
doméstico, donde no se cuenta con instrumentos de cobertura por medio de los cuales
permitan transferir o aliviar los efectos negativos del riesgo de cambio, no solo en las
empresas y grandes corporaciones sino también en los pequefios negocios asi como

en las economias familiares.

Reiterando que, en el caso particular de Venezuela, se ha recorrido un largo
camino aplicando diversos tipos de controles cambiarios, que han afectado no solo a
la economia nacional, sino también a desempefio individual de cada agente
econdmico, por lo que sus resultados no han sido exitosos. De hecho, Venezuela ha
tenido distintos mecanismos de control cambiario, a lo largo de su historia, para
controlar y disminuir €l riesgo cambiario, desde la fijacion de un tipo de cambio

oficial unico, sistemas de bandasy cambios duales, entre otros.

Un hecho importante a destacar es lo establecido en Decreto Constituyente
Derogatorio del Régimen Cambiario y sus llicitos (agosto 2, 2018), en cuanto ala

libre convertibilidad del bolivar se considera que:

El interés del Estado para conferir a la sociedad venezolana
un nuevo marco normativo en el que los particulares puedan
realizar transacciones cambiarias entre privados propias en
divisas, de origen licito, sin més limitaciones que las
establecidas por laley.

Y en su articulo 2, se eliminan las sanciones punitivas a quienes realizan actos

de comercio en divisas al determinar que:

A partir de la entrada en vigencia del presente Decreto
Constituyente y sin perjuicio de lo establecido en € articulo 3
gjusdem, se deroga el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de
Ley del Régimen Cambiario y susilicitos; el articulo 138 del
Decreto con Rango, Vaor y Fuerza de Ley del Banco Central
de Venezuela en 1o que concierne exclusivamente a ilicito
referido a la actividad de negociacion y comercio de divisas
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en el pais, y todas aquellas disposiciones normativas en
cuanto colidan con lo establecido en este Decreto
Constituyente.

De estaforma se inicié un proceso de dolarizacion transaccional que surgio de
forma esponténea para e intercambio de bienes y servicios en Venezuela, por la
propiainiciativa de los agentes economicos, en donde el Estado se limit6 Unicamente
a tolerar la coexistencia de una diversidad de monedas, a autorizarse la libre
convertibilidad del bolivar, permitiendo intercambios en dblares americanos, pesos
colombianos, reales brasilefios, euros e inclusive oro. Aungue ha sido una medida que
instaura una cierta estabilidad econdmicay cambiaria, no esta exenta de otros riesgos
inherentes a la carencia de una ingtitucionalidad que garantice a los usuarios
seguridad en |as operaciones de intercambio a usar como medio de pago divisas, oro
0 cripto activos. Una consecuencia directa de la incertidumbre cambiaria en €
mercado venezolano es |la desaparicion cas total del crédito, tanto bancario como
mercantil, convirtiendo ala economia venezolana en un mercado de ventas a contado

0 ventas prepagadas.

Adicionalmente en Ley de Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras.
IGTF. (febrero 25, 2022) se establece que:

i) Articulo 1. Esta Ley tiene por objeto la creacién de un
impuesto que grava las grandes transacciones
financieras, en los términos previstos en esta L ey;

i) Articulo 3: Hechos imponibles: a) los pagos que hagan
con cargo a sus cuentas en Bancos o instituciones
financieras o por los pagos que hagan sin mediacion
de ingtituciones financieras, b) por los pagos que
hagan con cargo a sus cuentas en bancos o
ingtituciones  financieras o sin mediacion de
instituciones financieras 0 que realicen pagos por
cuenta de €llas, con cargo a sus cuentas en Bancos o
instituciones  financieras o sin  mediacion de
ingtituciones financieras. ¢) por los pagos realizados
en moneda distinta a la de curso legal en €l pais, 0 en
criptomonedas o criptoactivos diferentes a los
emitidos por la Republica Bolivariana de Venezuela
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dentro del sistema bancario naciona, sin
intermediacion de corresponsal bancario extranjero.

iii) Articulo 4: Sujetos pasivos de la ley: @) Las personas
juridicas y las entidades econdmicas sin personalidad
juridica, calificadas como Sujetos Pasivos Especiales,
b) las personas juridicas y las entidades econémicas
sin personalidad juridica, vinculadas juridicamente a
una persona juridica o entidad econdmica sin
personalidad juridica, calificada como Sujeto Pasivo
Especial y ¢) Las personas naturales, juridicas y las
entidades econdmicas sin personalidad juridica.

Otro factor importante a sefidar; es el incremento vol&til del valor de una
divisa con respecto de una moneda local, segiin |o resefia Ogayar (2015)
En empresas que deben transar tanto en moneda local como
en divisas, en un ambiente multimoneda, |a incertidumbre del
alza repentina del tipo de cambio, distorsiona las decisiones
de la administracion de su capita de trabago, generando
efectos negativos sobre el valor de la empresa, a afectar el
suministro de materias primas, tanto en calidad como en

disponibilidad oportuna de las misma, a igual que en otros
recursos manejados por la entidad (p.55).

Es por ello que el manejo adecuado del capital de trabajo dentro de un entorno
de riesgo cambiario es comUn en todas |as organizaciones, independientemente de su
ubicacién geogréfica, ya que toda la economia se encuentra interconectada y
sometida a las mismas dificultades. activos y pasivos corrientes que deben ser
administrados eficientemente ademas transacciones internacionales que estan
expuestas al riesgo cambiario de las monedas con las que se pagan |os intercambios
de bienesy servicios.

Del mismo modo sucede en las empresas locales y se agrava a un mas cuando
estas se desenvuelven en un ambiente de “dolarizacion transaccional espontaned’ sin
ninguna institucionalidad que garantice, avale y apoye a los consumidores en sus
intercambios diarios, en aspectos tales como la calidad de los billetes, prevaleciendo

un cono monetario, especialmente en dolares, limitado a pocas denominaciones de
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billetes, con gemplares rotos, viejo 0 deteriorados, que no son aceptados por €l
publico y una ausencia total de monedas acufiadas en metal, lo que dificulta las
transacciones al menudeo. De igual forma es cuestionado su origen y legalidad. La
situacion se torna alin mas critica en mercados con ambientes transaccionales

multimoneda como ocurre actualmente en Venezuela

Lo anterior, para los efectos de esta investigacion se denomina “riesgo
cambiario en Venezueld’, por ser un fenémeno particular y Unico del pais, en donde
confluyen localmente multiples factores que lo generan, lo cual representa el foco de
atencion del presente trabajo especial de grado y que, una vez revisada la literatura

correspondiente, se pudo determinar que no ha sido suficientemente estudiado.

En virtud a lo antes expuesto, Venezuela se encuentra dentro de los supuestos
del cuarto modelo de dolarizacion sefialado anteriormente el cua conlleva una
dolarizacion espontanea, multimoneda, transaccional, desordenaday de un alto riesgo
cambiario que, aunque distorsionado, ha producido un débil equilibrio econémico y

un refugio paralos ahorrosy las transacciones |ocal es venezol anas.

Es este e contexto en donde se desarrolla la presente investigacion
denominada “LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y SU
RELACION CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN EMPRESAS VENEZOLANAS.
CASO: DISTRIBUIDORA LOS ORTEGA, C.A. DEL ESTADO CARABOBOQO”,
“paralos gercicios fiscales cerrados a 31 de diciembre de 2021 y 2022.

Por otro lado, la situacion de riesgo cambiario generada por la manipulacion
de billetes de ddlares, sus condiciones fisicas y peligros de falsificacion, asi como la
ausencia de billetes y monedas de baja denominacion para facilitar 1as “transacciones
al menudeo” se encuentra categorizado en €l concepto de riesgo operacional, segun lo
dicho por Jorion, (2006:26) a afirmar que “el riesgo operaciona es € riesgo de
pérdida resultante de un inadecuado o fallido proceso, persona o sistema, por eventos

que ocurran, tanto interna como externamente, a la empresa’ (Traduccion propia). En €l
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caso de Distribuidora los Ortegas, C.A. estos eventos fallidos estdn materializados en
los billetes en ddlares con problemas, deteriorados 0 muy vigjos, asi como la ausencia
de billetes y monedas de baja denominacion que facilitarian las transacciones en

dolares en el mercado local.

Adicionamente, la empresa Distribuidora los Ortegas, C.A. pertenece a
sector comercial de las PYMES del estado Carabobo, dedicandose ala distribucion de
bienes de consumo masivo, asi como también maltas, licores y algunos productos de
primera necesidad. La empresa Distribuidora los Ortegas, C.A., en reiteradas
ocasiones se ha enfrentado a hecho de no poseer efectivo disponible, tanto en
bolivares como en ddlares, asi como a la presencia de saldos vencidos en cuentas por
cobrar en ambas monedas, generandose un desequilibrio entre la entrada y salida de
dinero, especialmente en las cuentas de activos corrientes como efectivo, cuentas por
cobrar e inventarios de mercaderia que deben ser pagadas de contado, generando
dificultades graves de tesoreria e incrementédndose asi la exposicion de la empresa al

riesgo de insolvencia por efectos del riesgo cambiario.

Simultdneamente se presenta e manejo fisico, de las divisas, especialmente
ddlares, generandose distorsiones en €l registro del efectivo en bolivares en cga con
Sus respectivas consecuencias que afectan e desempefio y los estados financieros de

la compahia.

Aunado a lo anterior, cuando se redlizan las ventas de contado en bolivares,
via punto de venta, transferenciay “pago movil”, estas se redlizan alatasa del Banco
Central de Venezuela, como se establece en Decreto Constituyente Derogatorio del
Régimen Cambiario y sus llicitos (agosto 2, 2018), generandose una pérdida
cambiaria al comprar dolares en un corto plazo futuro, por € incremento del tipo de
cambio y la escasez de la divisa americana.

Ademas, y con respecto a las cuentas por pagar a proveedores, muchos de

estos, exigen sus pagos en efectivo en divisas, siendo esto un obstaculo, ya que el
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banco otorga un limite de divisas diarias, esto a su vez depende de la disponibilidad
para asignar las mismas. En muchos de los casos la Distribuidora los Ortega, C.A. ha
recurrido a otros mercados mas costosos, diferentes al de la banca comercial
venezolana, que opera a la tasa del Banco Central Venezuela, para asi honrar los
compromisos de pago. Ademas, es la Unica via de mantener la mercancia disponible
paralaventay con ello larespectiva actividad comercial de la empresa, por lo que se
genera un diferencial cambiario que afecta la rentabilidad y por lo tanto €l valor dela

empresa.

Adicionalmente a esa transaccion se le incrementan las comisiones bancarias,
asi como los impuestos derivados de IGTF. (febrero 25, 2022), lo cua se agrava con
la carga de este impuesto a las transacciones en divisas, encareciendo la actividad
comercial, ya que abultalos costos operativos de la empresa, disminuyendo las ventas

y los margenes de rentabilidad.

No siendo suficiente la situacion descrita previamente, la empresa debe
soportar € alza de los valores en dolares, de acuerdo a lo dicho por Oliveros,
Asdrabal (@aroliveros) (1:02 p. m. 7 ene. 2023) a afirmar que:

Segun los datos recabados por @ecoanalitica, en 2022 los
valores denominados en ddlares en Venezuela, subieron 53,6
%. En el caso de los alimentos, la subida fue de 66,7 %. La
variacion mas alta fue en la categoria Restaurantes y hoteles
gue aumentaron 94,9 %.

Lo anterior significa, para e ciudadano comun y para las empresas, la
inflacién en ddlares, que para el mercado local contiene dos componentes basicos:
inflacion por efectos internos locales y la inflacion importada producto de la subida
de los valores en e exterior, o cua impacta a las importaciones en Venezuela,
encarece las operaciones y la adquisicion de dolares en el mercado interno, afectando
directamente a todos los agentes econdmicos internos de Venezuela, incluyendo a
Distribuidoralos Ortega, C.A.
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Es asi como la incertidumbre que el riesgo cambiario imprime a la economia
en general, debido a las pérdidas que la volatilidad del tipo de cambio genera,
especialmente en la administracion del capital de trabajo de las empresas, deterioran
larentabilidad de la compafiia.

No obstante, tal como se ha sefidlado previamente, la gestion del riesgo
cambiario ha sido muy estudiado, generalmente referido a mercados donde
internamente se transa con una uUnica moneda, por lo que los problemas de riesgo
cambiario no le afectan directamente a ciudadano comun, ni a las empresas locales,
ya que la existencia de una Unica moneda de transaccion crea un ambiente de
estabilidad cambiaria, garantizado por las instituciones y autoridades monetarias,

como €l banco central de cada pais.

Sin embargo, las caracteristicas particulares que este fenébmeno ha presentado
en Venezuela, durante los afos considerados en esta investigacion, tales como la
cohabitacion de un ambiente multimonedas, conos monetarios limitados que
dificultan las transacciones diarias, billetes defectuosos y la ausencia de instituciones
gue garanticen las operaciones entre los diferentes agentes del mercado, revelan una
ausencia de condiciones idoneas para €ecutar transacciones seguras dentro del
mercado local, en donde para cada operacion de los ciudadanos comunes y las
empresas, se genera una complicacion originada por los tipos de cambio, con los

riesgos asociados y potenciados por la ausencia de garantias institucional es.

Ademés, esta situacion gerce efectos sobre la administracion del capital de
trabajo de las empresas nacionales que operan locamente, los cuales son en su
mayoria perjudiciales para e flujo de caja de las entidades y, por lo tanto, para su
rentabilidad. Pérdidas por las compras en divisas y ventas en bolivares, pérdidas por
la aceptacion de billetes deteriorados o vigjos, por |o genera ddlares, pérdidas a
comprar délares a una fecha valor posterior (méas costosa) al momento de la recepcion
de los bholivares, pérdidas de estimacion de tasas cambiarias bgjas, o pérdidas por

mantener registros e informacién contable en bolivares son algunos de los elementos
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gue conforman este riesgo cambiario. El énfasis se hace en las pérdidas cambiarias
debido a hecho de que € tipo de cambio paso de 1.82 Bs./ddlar en enero 29 de 2021

a 17, 27 Bs/ddlar en diciembre de 2022 No obstante, se han presentado

circunstancias en las cuales estos efectos sean generadores de utilidad.

Debido a la descripcion anterior, y sobre la base de lo dicho en Jorion

(2010:26), se procedio a clasificar cada uno de estos eventos en dos grandes grupos.

los pertenecientes a la categoria de “Riesgos de Mercado” y los pertenecientes a

“Riesgos operacionaes’, de la siguiente forma:

Riesgos de mer cado

1

6.

Existencia de por lo menos dos mercados cambiarios: € del BCV y & de
mercado o paralelo, con tasas cambiarias diferentes.

Ausencia de instituciones que regulen el mercado cambiario.

Ausencia de condiciones idoneas para gecutar transacciones seguras dentro del
mercado local.

Pérdidas en las compras en divisas y ventas en bolivares.

Pérdidas a comprar ddlares a unafechavalor posterior (méas costosa) a momento
de larecepcion de los bolivares.

Pérdidas por estimacion de tasas cambiarias bajas.

Riesgo oper acional

o g &~ WD PF

Ausencia de efectivo disponible, tanto en bolivares como en ddlares.

Ambiente multimonedas

Conos monetarios limitados o deficientes

Rechazo de billetes denominados en délares deteriorados o vigjos.

Saldos vencidos en cuentas por cobrar en ambas monedas.

Distorsiones en €l registro del efectivo en bolivares en cagja por e manejo fisico
de dolares.

Pérdidas por mantener registros e informacién contable en bolivares.
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8. Pérdidas por ventas de contado en ddlares cobradas en bolivares, via punto de
venta, transferenciay pago movil, alatasadel BCV.

9. Pagos a proveedores en divisas en efectivo, mientras que los ingresos son en
bolivares.

10. Limitaciones a acceso de divisas via banca comercial

11. Uso de otros mercados mas costosos parala adquisicion de dolares.

12. Incremento de |as comisiones bancarias.

13. Cargos por IGTF.

14. Alzadelos valores en délares. (Inflacion en dolares)

Es por élo gue se hace indispensable analizar e fendmeno del riesgo
cambiario en cuanto afecta directamente el capital de trabgjo de la empresa
Distribuidora los Ortegas, C.A., ademas de su flujo de cgja y, en consecuencia, la
rentabilidad de la compafia, para los afios 2021 y 2022. Este andlisis representa el
objeto del presente trabajo especial de grado. Sin embargo, y por razones de la
situacion multifactorial que prevalece en e mercado venezolano, en cuanto a
transacciones en dolares se refiere, se tomo la decision de solo desarrollar € andlisis
con base en el punto N° 1 de la categoria “Riesgos del mercado”, quedando €l resto

de los factores para futuras investigaciones y estudios.

Formulacion del Problema

Con base en lo anteriormente explicado se plantea la siguiente interrogante
¢Como se puede estudiar la administracion del capital de trabajo en relaciéon con el
riesgo cambiario, en empresas venezolanas, desde la Optica de la empresa
Distribuidoralos Ortega, C. A. del estado Carabobo?

DiagnostcObjetivo de la I nvestigacion
Objetivo General

Andizar la administracion del capital de trabajo y su relacién con €l riesgo
cambiario, en la Distribuidoralos Ortega, C.A del estado Carabobo.
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Objetivos Especificos
1. Diagnosticar la administracion del capital de trabgo en la empresa
Distribuidoralos Ortega, C.A.

Describir €l riesgo cambiario parala empresa Distribuidoralos Ortega, C.A.
3. Determinar la relacion de los activos corrientes y pasivos corrientes con €l

riesgo cambiario, parala empresa Distribuidoralos Ortegas, C.A.
Justificacion de la I nvestigacion

El objeto de estudio de la presente investigacion se refiere a fenGmenos de
actualidad, de indole economico financiera que afecta directamente las operaciones
de las empresas, sus finanzasy por lo tanto el principio de empresa en marcha. De ahi
su justificacién e importancia. Esta investigacion se realiza con € proposito de
aportar a conocimiento existente sobre gestion de la administracion del capital de
trabajo y larelacion con € riesgo cambiario, siendo la administracion de capital de
trabgjo un indicador de tipo financiero muy importante que toda empresa debe estar
constantemente revisando, con intension de analizar, cudes son los factores que
deterioran sus flujos de efectivo y anticipar |os movimientos futuros de 1os mismos,
de tal manera que se pudieran hacer predicciones del capital neto de trabgo
presupuestado o necesario sin la afectacion del riesgo cambiario. Los resultados de
este denominado: Trabajo Especial de Grado podran convertirse en una herramienta
paralatoma de decisiones.

A nivel practico, la investigacion ofrece a las empresas venezolanas un
andlisis que combina las variables del capital de trabajo y € riesgo cambiario,
desarrollando estrategias de comportamiento financiero que permitiran a las
empresas, en especial a Distribuidora los Ortega, C. A., evitar pérdidas cambiarias
que afecten su patrimonio y por lo tanto su operacion dentro del mercado de

distribucion de bienes de primera necesidad.

29



El tema de la relacion del riesgo cambiario, en la Venezuela multimoneda,
sobre el capital de trabajo de las empresas es algo complejo ya que maneja muchas
variables, de las cuales en esta investigacion solo se consideraron €l capital de
trabajo, €l flujo de cgay la rentabilidad de la compafiia, lo cua servird de base para
futuros estudios relacionando cualquier otra variable financiera, como las cuentas por
pagar, por cobrar o la relacion con los inventarios, adicionalmente a las categorias

establecias referidas a riesgo financiero y el riesgo operativo.

Se justifica a nivel metodoldgico, por cuanto se aplicaron las técnicas de
investigacion, como €l cuestionario, con la finalidad de recabar la informacion
necesaria, apelando a los expertos en la investigacion para € andisis de las bases
tedricas, logrando asi obtener los resultados del instrumento aplicado en la empresa.
De esta forma se certifica que € estudio logre ser argumento vaido para otros
estudios.

Todo lo anteriormente expuesto, justifico € estudio ya que las empresas
venezolanas obtendran informacion relevante de la administracion del capital de
trabajo y la relacion con el riesgo cambiario, o que les permitira crear estrategias
para la mejor administracion de los activos y pasivos corrientes vinculado a las
operaciones cambiarias, ya que se evidencié la relacion de los activos corrientes,

pasivos corrientesy € riesgo/rendimiento con el riesgo cambiario.

El presente estudio genera un aporte valido para futuras investigaciones, ya
que se encuentra en concordancia con las lineas de investigacion: gestion financieray
sistema empresarial venezolano del Programa de Maestria de Administracion de
Empresas Mencion Finanzas del érea de Postgrado de la Universidad de Carabobo.
Este estudio genera un aporte al estado de las artes cientificas, por ser una
investigacion que abarca dos ees teméticos correlacionales que no han sido
estudiados con anterioridad, como lo es la administracion del capital de trabgjoy la

relacion con € riesgo cambiario, todo €llo, sin limitacién para ser usada en otras
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lineas de investigacion nacionales e internacionales, que requieran estudiar larelacion

entre lasvariables.
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CAPITULO 11
MARCO TEORICO REFERENCIAL
Antecedentes de la I nvestigacion
El marco tedrico se refiere a las definiciones y elementos que fueron
utilizados para establecer la fundamentacion tedrica de la presente investigacion: asi
lo define Hurtado, Toro (2007:83) “El marco tedrico es un conjunto de ideas,
generalmente ya conocidas, es una disciplina, que permiten organizar los datos de la

realidad paralograr que de ellas puedan desprenderse nuevos conocimientos.”

En este mismo sentido afirma: Naupas, Valdivia, Palacios, Romero (2007)

que:

El marco tedrico, como componente del proyecto de
investigacion, esta considerado como € desarrollo
estructurado de los antecedentes investigativos del estudio del
conjunto |as teorias o conocimientos basicos que utilizan en el
desarrollo de lainvestigacion. (p.231)

Adicionalmente, en palabras de Gémez. (2006:49) elaborar € marco tebrico

“consiste en sustentar tedricamente el estudio. Ello implica analizar y exponer las

teorias, las investigaciones y los antecedentes que se consideren pertinentes para

nuestro estudio, en qué estado estd el conocimiento al respecto de nuestro problema
deinvestigacion”.
Los Antecedentes de la investigacion se refieren a los estudios previos con €l

problema planteado asi los expresa Arias (1999:14) “las investigaciones realizadas
anteriormente y que guardan alguna vinculacion con el problema en estudio”

Antecedentes de la investigacion

Aliaga, Becerra, Cabezas y Pinedo. (2021) Presentdé su estudio titulado

“Buenas précticas en la gestion del capital de trabajo y su relacion con el EVA en
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el periodo 2015 al 2019 caso de las empresas. Unién de Cervecerias Peruanas
Backus y Johnston S.A.A., Cementos Pacasmayo S.A.A. y Compafiia Minera
Poderosa S.A.” como trabajo de grado para optar por €l titulo de Magister en Fianzas
en laUniversidad Catdlica de Peru. El objetivo de lainvestigacion fue: identificar las
buenas précticas en la gestion del capital de trabajo y su relacion con el EVA de las
empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima. En esta investigacion los datos
fueron recogidos de fuentes secundarias como son la bolsa de valores de Lima (BVL)
y la Superintendencia del mercado de valores (SMV), informacion disponible, por 1o
gue no se requirid un consentimiento especial. Los datos utilizados en e trabgjo

fueron laobservacion y las entrevistas.

L os resultados de este trabajo sirvieron de sustento a este estudio, permitiendo
evidenciar la vulnerabilidad de los activos corrientes de la empresa ante las posibles
pérdidas y laimportancia que conllevan las buenas practicas de la administracion del
capital de trabajo. De esta investigacion se recolectd informacion sobre e ciclo del
efectivo, del cual en este estudio se hace mucho énfasis. Esta pesquisa se uso para
analizar €l clico del efectivo en la empresa Distribuidora los Ortega, C.A., asi mismo
se revisaron las herramientas usadas para ver las buenas practicas del capital de
trabajo de la empresa caso de estudio, 10 que permitié revelar las debilidades en €

ciclo de efectivo que tiene la empresa Distribuidora los Ortega, C.A.

Ademas, se consideré para estudiar la propuesta de las recomendaciones
estratégicas de la presente investigacion, como parte de la gestion del efectivo, €l
manejo de flujo de caja operativo y de caja proyectado, parala empresa Distribuidora
los Ortega, C.A., del mismo modo, permitié revelar la gestion de las cuentas por
cobrar, asi como, la gestion de las cuentas por pagar, al igual que, la negociacion
directa con los proveedores para cumplir con los objetivos de la empresa, a su vez,
permitio evaluar cudl es la medida de cobertura ante posibles pérdidas cambiarias.

Con €l estudio de Aliaga, Becerra, Cabezas y Pinedo (2021), se logré dar parte de la
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respuesta del  primer objetivo propuesto, asi como parte de la lista de

recomendaciones estratégicas.

Arcia (2018), present6 en su estudio titulado “La planificacion y control
financiero para la toma de decisiones en las empresas manufactureras’ como
Trabgjo de Grado para optar a titilo de Magister en Administracion de Empresas
Mencién Finanzas en la Universidad de Carabobo. El objetivo de lainvestigacion fue
analizar la planificacién y el control financiero, en la toma de decisiones, en las
empresas manufactureras caso FAPROA, C.A.

El tipo de investigacion fue la observacion directa, documental y de campo,
esta Ultima a través de una encuesta y como instrumento un cuestionario tipo Likert.
Fue aplicado a un total de 6 personas entre gerentes coordinadores y anaistas de la
gerencia de finanzas de la empresa objeto de estudio. La herramienta consta de 17
items. De acuerdo a los encuestados se detectaron una serie de hallazgos que
sustentan la necesidad del estudio y, de acuerdo con la apreciacion de la
investigadora, de disefiar lineamientos de control de gestion financiero para guiar €l
logro de los objetivos propuestos.

Dentro de los hallazgos encontrados por Arcia (2018): se mencionan los
siguientes:
e Ausencia de politicas financieras que estén claramente definidas y

suficientemente comunicadas.

e Los niveles de liquidez que se mantienen no son suficientes para
garantizar |os pagos proveedores.

e Los informes que muestran los resultados financieros no son
confiables.

e Se evidenciaron oportunidades de meoras en cuanto a uso de los
sistemas y herramientas tecnoldgicas para facilitar la gestion de
control administrativo y financiero.
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Estos hallazgos por Arcia (2018), se utilizaron para diagnosticar las préacticas
de planificacion de las operaciones financieras en la empresa caso de estudio
Distribuidora los Ortega, C.A., estos hallazgos sirvieron como guia para identificar
las debilidades que presenta la gestion financiera de la empresa. Este estudio tiene
relacion con la investigacion ya que denota la importancia que tiene la planificacion
de las operaciones financieras para la toma de decisiones, siendo ésta un instrumento
fundamental para lograr la eficiencia organizativa, sobre todo considerando €l
ambiente en el cual se desarrollan actualmente las operaciones de |la empresa caso de
estudio. Con €l resultado de la informacidon obtenida se logré dar parte de la
respuesta a primer objetivo propuesto, del mismo modo, para redizar las

recomendaciones estratégicas.

Sanchez. (2018), presentdé su estudio titulado “Estudio Econdmico y
Financiero en Venezuela Basado en Experiencias de México, Colombia y Chile en
Relacion a la Libre Flotacion Cambiaria de Acuerdo a las Variables Durante €l
Periodo 2011-2015" como trabajo de grado para optar por € titulo de Magister en
Administracion de Empresas Mencion Finanzas de la Universidad de Carabobo. El
objetivo de la investigacion fue evaluar desde la perspectiva econdmicay financiera
la libre flotacion cambiaria en Venezuela con base en las experiencias de México,
Colombia y Chile de acuerdo a las variables disponibles durante el periodo 2011-
2015.

La investigacion fue de tipo documental, €l tipo de disefio no experimental
que se empled fue longitudinal. La técnica que fue empleada en este tipo de
investigacion es conocida como “técnica de la observacion documental bibliogréfica’

0 “guias de observacién documental” .

Este trabgjo tiene relacion con la presente investigacion porque evidencia que,
con una correcta planificacion de politica cambiaria, se puede reducir la inflacién,
mantenerla estable en un ambiente de libre mercado y sin controles cambiarios, asi

como el manejo de divisas en |os sistemas administrativos y contables. La descripcion
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del ambiente cambiario en cuanto a “evaluar las posibles consecuencias economicas y
financieras en Venezuela 'y su sistema empresarial Pyme basado en experiencias de
Meéxico, Colombia y Chile en relacion a la libre flotacién cambiaria de acuerdo a
variables disponibles desde 2011 a 2015" descrito en Sanchez. (2018), asi mismo
sirvié como apoyo para construir €l contexto de riesgo cambiario y describir el mismo
en la empresa caso de estudio Distribuidora los Ortega, C.A, logrando dar parte de
respuesta al segundo objetivo planteado en la investigacion, ademas valio para idear
tablas dindmicas con las tasas cambiarias permitiendo ver el comportamiento de las
diferentes tasas, la implementada por la empresa, el cuadro N° 23 del BCV y ladela
pagina de Instagram para el periodo estudiado 2021 y 2022.

Limardo y Febres (2019), presentaron su estudio titulado “El impacto de la
inflacion en el mangjo del capital de trabajo: el caso de una empresa de consumo
masivo venezolana” como trabajo de grado para optar por € titulo de Magister en
Administracion en e Ingtituto de estudios superiores de administracion (IESA),
Caracas, Venezuela. El objetivo de la investigacion fue evaluar € impacto de la
inflacion en el manegjo del capital de trabgjo: e caso de una empresa de consumo

masivo venezolana.

Los investigadores procedieron ala creacion de una simulacion Montecarlo, la
cual permitié ssimular diferentes estrategias de manejo del capital de trabajo, analizar
su comportamiento y determinar cud seria la estrategia mas efectiva para un
escenario de atainflacion, como sucede en Venezuela.

Con la construccion del simulador les permitio a los investigadores confirmar
lateoria del manegjo del capital de trabajo en la cual es fundamental disminuir los dias
de cuentas por cobrar, donde no es solamente tratar de logar el menor nimero de dias
por cobrar, sino enfocarse que este sea menor que los dias de cuentas por pagar.

Este trabgo guarda relacion con la presente investigacion debido a que

muestra el comportamiento de la inflacion en el mangjo del capital de trabgo
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mediante |as variables cuentas por cobrar y cuentas por pagar, a su vez aporta niveles
de alerta tanto altos como bajos para la toma de decisiones en la administracion del
dinero. A su vez € criterio establecido en Limardo y Febres (2019) se utilizd para
evaluar las cuentas por cobrar de Distribuidora los Ortega, C.A. asi mismo permitio
evidenciar una debilidad en esta cuenta de activo corriente la cual es un indicador de
la operacionalizacion de las variables, perteneciente ala administracion del capital de
trabajo, del mismo modo se observd el comportamiento de las cuentas por pagar en
los afos de estudio, permitiendo comprobar la situacion de la empresa Distribuidora
los Ortega, C.A., o que permiti6é aportar informacion para dar respuesta al primer
objetivo planteado.

Garcia (2018), presentd su estudio titulado “Manegjo financiero de flujo de
efectivo en empresas del sector distribuidor de embutidos” como trabajo de grado
para optar por e titulo de Magister en Administracion de Empresas Mencion
Finanzas, Universidad de Carabobo, Venezuela. El objetivo de la investigacion fue
evaluar el mangjo financiero del flujo de efectivo en la empresa Disdrok Capital C.A.
durante el Ultimo trimestre del afio 2017.

Con los resultados de esta investigacion Garcia (2018), pudo concluir que la
empresa no emplea controles internos eficientes al manegjo de efectivo; no se mide la
productividad interna; de igual forma no se miden los niveles de solvencia 'y no
siempre cubren las erogaciones ordinarias con ingresos propios. De acuerdo a la
apreciacion del investigador fue necesario el desarrollo de la investigacion, porque
evalla a profundidad el manegjo del flujo de efectivo y su relacion con la estabilidad

financiera de la empresa.

Este estudio demuestra la importancia del mangjo del flujo de efectivo en una
organizacion y la estabilidad que le brinda a la misma, esta investigacion se toma
como soporte, dado que, permitié evaluar € flujo de efectivo en la empresa caso de
estudio Distribuidora los Ortega, C.A., logrando ver las debilidades en la estructura

de las herramientas usadas en la empresa para la valoracion del flujo de efectivo, asi
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como permitio ver la distorsion de la informacion para la toma de decisiones basadas
en la herramienta que emplea, aportando datos para dar respuesta a primer objetivo, a

su vez, pararealizar lalista de recomendaciones estratégicas.

Caballero, Mascco y Pacoricuna (2019), presentaron su estudio titulado
“Implementacion de politicas de minimizacion del riesgo cambiario para la
empresa Fullmotorcycle’” como trabajo de grado para optar por €l titulo de Maestro
en Finanzas de la Universidad Esan, Lima, Pert. El Objetivo de la investigacion fue
evaluar la exposicion y alternativas ante el riesgo cambiario de las operaciones de

corto plazo en el afio 2018 de la empresa “ Fullmotorcycle’.

Lainvestigacion fue de naturaleza histérica, las principales fuentes y técnicas
de obtencion de informacion fue la revision documental y de campo donde aplicaron
la encuesta.

El estudio de Caballero, Mascco y Pacoricuna (2019), evalla e grado de
exposicion y cuales son las alternativas para minimizar el riesgo cambiario en las
operaciones de corto plazo. Esto permitié a investigador como valuar las politicas y
estrategias para minimizar el riesgo cambiario en la empresa caso de estudio
Distribuidora los Ortega, C.A. Cabalero, Mascco y Pacoricuna (2019), en su
investigacion se plantea acuerdos de negociacion con los proveedores y clientes que
minimizan el riesgo cambiario, todo ello sirvié como insumo para € desarrollo de la
respuesta del segundo objetivo planteado, asi mismo valid, paraplantear puntos en la
lista recomendaciones estratégicas orientadas a minimizar el riesgo cambiario en el
capital de trabajo de laempresa Distribuidoralos Ortegas, C.A

Basesy referentesteoricos

Las finanzas se pueden definir, segiin Garcia, (2014:1), como “el conjunto de
actividades que, a través de la toma de decisiones, procuran, mueven, controlan,
utilizan y administran dinero y otros recursos de valor”. Ademas, las finanzas tienen

sus raices en la economia dirigida a manejo de la incertidumbre y el riesgo. En la
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teoria de Smith (2023:25), uno de los fundadores de la economia politica moderna, se
sostiene que “lariqueza de una nacién se basa en la produccion de binesy servicios, y
gue la competenciay € libre mercado son los motores del crecimiento econémico”.
Sus ideas han tenido gran predominio en la politica econébmica de la sociedad
moderna, a la fecha su teoria es relevante, dentro de ésta se encuentran inmersas las
finanzas, asi como “la distribucion del ingreso y la acumulacion de capital”, siendo
estos aspectos importantes de todo comercio. Esta teoria proporciona las bases de
sustentacion de esta investigacion para el desarrollo de lamisma.

Adicionamente, las finanzas son el campo donde se desenvuelve el capital de
trabajo y e riesgo cambiario, Es por ello que se consideran las dos hipétesis de
Fisher (1930:159): 1) la hipotesis denominada doméstica, en la cua se sostiene que
"|as tasas de interés nominales en cada pais son iguales a la tasa de rendimiento real,
mas la compensacion requerida para la inflacion esperada” (taduccion propia) Y 2) en la
version internacional sustenta que "el tipo de cambio a contado deberia variar en una
cantidad igual, pero en la direccion opuesta ala diferencia entre las tasas de interés de
dos paises’ (Traduccion propia). EStas teorias permiten observar la relacion entre dos
variables, es por ello que se considera importante para esta investigacion, permitiendo
dar respuesta a las hipoétesis planteadas en el caso de estudio Distribuidoralos Ortega,
CA.

En este mismo orden de ideas, se puede decir que la economia internacional
utiliza los mismos métodos basicos de andlisis que otros sectores econémicos porque
la motivacion y el comportamiento de las personas y las empresas son 10s mismos
tanto en las transacciones internacionales como en las nacionales. Pero la economia
internacional crea complicaciones nuevas y diferentes porque el comercio y la
inversion internacional tienen lugar entre paises independientes. Asi, €l tema de la
economia internacional lo constituyen las dificultades que surgen de situaciones

especificas de lainteraccion econdmica de los estados soberanos.
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En este sentido Krugman (2006:11) sefidla siete temas recurrentes al estudio
de la economia internacional: “las ganancias del comercio, los patrones del comercio,
el proteccionismo, la balanza de pagos, la determinacion del tipo de cambio, la
coordinacion internaciona de las politicasy el mercado internaciona de capitales.”

A su vez, expresa que las decisiones de las politicas econdmicas son motivadas
por los objetivos del equilibrio interno y externo, los cuales define asi:
El equilibrio interno requiere el pleno empleo de los recursos
de un paisy la estabilidad interna de los precios. El equilibrio
externo se alcanza cuando la balanza por cuenta corriente de
un pais no presenta ni un déficit tan elevado que el pais no sea
capaz de hacer frente a sus deudas exteriores futuras, ni un

superavit tan abultado que cologque a los extranjeros en esa
misma situacion (p.528)

Estos objetivos dd equilibrio interno y externo muestran laimportanciaparad desarrollo de
un pais y sus actividades de comercio; con eda definicidn se logran desarrollar teorias
contemporaness para dar respuestad variable riesgo cambiario de estainvestigecion, las cuaes
describen més addante.

Por otro lado, en paabras de Samuelson y Nordhaus (2002:534), “d tipo de cambio o
la parided cambiaria es € precio de una moneda expresado en otra...y puede ser un tipo de
cambio fijo, tipo de cambio flexible o fluctuante y un Sstemadetipo de cambio dirigido”.

Algunas teorias explican € comportamiento dd tipo de cambio en una nacidn
especifica Eq0 esd muy relacionado con € comercio internaciond, € moddo de mercados
perfectosy/o mercadosimperfectos.

En primeraindancia se aborda la teoria de los mer cados perfectos, 0 de competencia
perfecta, acercadelo cud Bocanegra (2005) expresalo Sguiente:

Para que haya competencia perfecta es necesario que la oferta y la
demanda sean atomizadas, es decir, que exiga un gran nimero de
compradoresy productores, en tal formaque ninguno dedlosestéen
condiciones de distorsonar d equilibrio dd sstema. (p. 31).

40



En pdabras de Samuelson y Nordhaus (2002:125), lo anterior se expresacomo “...1a
conducta de los mercados perfectamente competitivos, que son los mercados idedizados en los

guetodas|las empresasy |os consumidores son demasiados pequefios parainfluir end precio’.

Este model o tedrico contrasta con la redlided, definido por € concepto de mercados o
competencia imperfecta que, de acuerdo alo dicho por Samudson y Nordhaus (2002:141),
“En redidad...tratamos con empresas suficientemente grandes como para influir en € precio
dd mercado’. Y més addante comentan Samudson y Nordhaus (2002:141) que “los
principaes tipos de competencia imperfecta son d monopoalio, € oligopalio y la competencia
monopoligica’. Es en € contexto de mercados 0 competencia imperfecta en  cud s
desempefia la empresa Didribuidoralos Ortegas, C.A. y, por lo tanto, condtituye @ contexto de
la presente investigacion.

Con rdacion alasfinanzas s profundiza en éta hasta los términos contemporaneos
del capitd de trabgo, as mismo se observa a traves de la literatura que las finanzas han
mejorado no tan solo para generar rendimiento a fin de afio a los accionidas;, con miras a

dcanzar vaor agregado paralasempresasy losinversonistas, Sno que perduren end tiempo.

El concepto anterior se regfirma con lo dicho en Bodie y Merton (2004), de acuerdo a
lasguiente citar
Las finanzas estudian las maneras en que |0s recursos escasos e
asgnan através dd tiempo...la teoria de las finanzas congta de un
grupo de conceptos gque ayudan a organizar laforma de asgnar los
recursos a través dd tiempo, as como un conjunto de modelos
cuantitativos que auxilian la toma de decisones y la pueda en

préactica de las mismas. Los mismaos conceptos basicos y modelos
cuantitativos se gplican a todos |os niveles de la toma de decisiones.

(p.2).

Lo antes definido no tan solo es importante para € adminidrador financiero, Sno que
también lo es importante para todos los integrantes de la organizacion en esencid para los
accionidas ya que la forma de asgnar |os recursos, las decisones y la puesta en practicas
conllevan a mgores oportunidades de negocios como a meoras de rentabilidad. Edta dita
dianza la invedigacion ya que pemite sefidar puntos importantes para dilucidar un
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diagndgtico preciso dd problema planteado relacionado con la empresa Didribuidora los
Ortegas, CA.

Adicionamente, y con repecto d concepto definanzas, de acuerdo a
Bedey y Brigham (2015) se planteaque:

En términos smples las finanzas se ocupan de las decisones
relacionadas con € dinero. Especificamente de los flujos de efectivo.
Las decisones financieras se racionan con los eventos de procura
dedinero y como este es usado por los comercios, losgobiernosy los
individuos. (p. 2). (Traduccion propia).

Edta definicién denota la importancia de la converson dd ciclo dd efectivo y latoma de
decisones oportunas, Sendo € mango dd efectivo es unade las partidas principales dd capita
detrabgo, razdn por lacud d investigador enfoco gran parte dd andissen € flujo dd efectivo
delaempresacaso de estudio Didtribuidoralos Ortega, C.A.

Ademas, en Ehrhardt y Brigham (2007), explican que:

Es indigpensable conocer la teoria financiera para gprender e
implementar edraegias  eficaces;, también s requiere un
conocimiento préctico de entorno financiero. . .ambiente econdmico
y financiero, vador dd dinero en d tiempo, flujos de efectivo frente a
utilidades contables, relacion entre riesgo y rendimiento, vauacion
de acciones y de bonos Eda informacion permite entender las
técnicas, las reglas de decison y las paliticas financieras con que s
maximizad vaor delacompafiia(p. 7).

Una de edas técnicas y reglas para la toma de decisones |o condituye € capitd de
trabajo, mientras que & ambiente econdmico financiero viene dado por € riesgo cambiario en
Venezuela, para los efectos dd andliss del caso de estudio de la empresa Didribuidora los
Ortegas, CA.

Edas decisones rddivas d mango dd dinero se encuentran enmarcadas dentro de las
funciones del adminidrador financiero, lo cud, en padbras de Van Horne & Wachowicz
(2010), s=tienelo Sguiente:

La adminidracion financiera se ocupa de la adquiscidon, d
financiamiento y la administracion de bienes con dguna meta globa
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en mente. Adl, lafuncion de decison de laadminigtracion financiera
puede desglosarse en tres areas importantes. decisiones de inverson,
financiamiento y administracion de bienes (p.2)

Una de las més importantes funciones de la adminigtracion financiera es regidrar las
actividades de |la empresa contablemente, delo cud se desprenden los estados financieros dela
compafiia Enta sentido en Horngren, Sundem, y Elliot, O. (2000) se puedeleer que

La contabilidad es un proceso que consigte en identificar, regidrar,
resumir y presentar informacion econdmica a quienes toman
decisones...Se presenta en informes llamados estados financiercs.
Para preparar estos, los contadores andizan, registran, cuantifican,

acumulan, sintetizan, dagfican, informan e interpretan los hechos y
usefectosfinancierosen laempresa. (p. 4).

Entodo lo anterior se sugtentalainvestigacion correspondiente d capitd detrabgoy d
riesgo cambiario delaempresaDidribuidoralos Ortegas, CA.

Capital detrabajo

El concepto de capital de trabgjo se enmarca en € modelo de ciclo de
conversion del Efectivo (CCE), que consiste en “d tiempo que requiere una empresa
para convertir la inversién en efectivo, necesaria para sus operaciones, en efectivo
recibido como resultado de esas operaciones’, con referencia alo dicho en Lawrence
y Chad. (2012:546).

Ademas, € capital de trabajo es una razédn financiera relativa a analisis de
liquidez de una empresa para determinar cual es su situacion financiera de corto plazo

en conjunto con otras razones.
Esta razén esta dada por la siguiente operacion aritmética:

Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
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Adicionamente, el capital de trabajo es el dinero disponible para cumplir con
las obligaciones actuales a corto plazo, de la entidad, tal como lo comenta Van &
Wachowicz (2010), al exponer dos conceptos importantes de capital de trabajo:

Capital de trabgjo neto y capital de trabajo bruto. Cuando los
contadores usan € término capital de trabajo, en genera se
refieren al capital de trabajo neto, que es la diferencia de
dinero entre los activos corrientes y los pasivos corrientes. Sin
embargo, desde un punto de vista administrativo, tiene poco
sentido hablar de intentar mangjar activamente una diferencia
neta entre los activos y los pasivos corrientes, en particular
cuando esa diferencia cambia de manera continua. Por lo
tanto, su atencion esté en e capital de trabajo bruto. Puesto
gue tiene sentido para los directores financieros participar en
la tarea de proveer la cantidad correcta de activos corrientes

para la empresa en todo momento, adoptaremos el concepto
de capital de trabajo bruto (p.206).

Con lo antes expuesto se puede decir, que la administracion del efectivo, los
valores comerciales, las cuentas por cobrar, las obligaciones contraidas y otros
medios de financiamiento a corto plazo son responsabilidad directa del director
financiero. Estas responsabilidades administrativas requieren supervision diaria y

continua.

En sintesis, € capital de trabajo es una ecuacion gue establece la diferencia
entre el activo corriente y el pasivo corriente, dos secciones de partidas del estado de
la situacién financiera de corto plazo, dirigido a las operaciones diarias de la
compariia, que deben ser medidas constantemente y en especial a final de cada afio
fiscal.

Estas son las bases tedricas sobre las cuales, desde € punto de vista contable y
financiero se sustenta el concepto de capital de trabgjo, € cua esta constituido por

partida de corto plazo. La base de su administracion establece |os siguientes criterios:

1. S € activo circulante = pasivo circulante, indica que la empresa tiene

capacidad 1 a1 parael pago de sus pasivos de corto plazo.
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2. S € activo circulante > pasivo circulante, indica que la empresa tiene una
cantidad superior de activos para € pago de sus pasivos de corto plazo
(1.001 >1).

3. S € activo circulante < pasivo circulante, indica que la empresa tiene una
cantidad inferior de activos para €l pago de sus pasivos de corto plazo
(1<1.001).

Estructura del Capital de Trabajo

Laestructura del capital de trabajo se refiere ala composicion que guarda el activo
circulante en relacion con €l pasivo a corto plazo. El capital de trabajo indica con qué
activos circulantes y pasivos circulantes a corto plazo se esta realizando € giro
cotidiano de la empresa, y representa la capacidad de generacién de fondos de las

operaciones.

En relacion alo anterior, podemos clasificar las cuentas que integran el activo
corriente: Efectivo, cuentas por cobrar, valores negociables, inventarios y el pasivo

corriente: cuentas por pagar, deudas acumuladas y documentos por pagar.

Activo corriente

Asi lo refiere Bernal (2004:151) €l activo corriente “ estéd conformado por aguellos
bienes y derechos que estdn en constante rotacién y cada vez se completa e ciclo de
operacion producen un beneficio. Por ejemplo: efectivo, cuentas por cobrar,

inventario de mercancias y gastos pagados por anticipados”.
Efectivo

Es e dinero que circula a nivel nacional con lo que actualmente la entidad
posee en sus cuentas bancarias y cuentas de balance. Siendo este e dinero o la

inversion en efectivo que no genera rentabilidad ala entidad.
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Flujo de efectivo

El flujo de efectivo constituye la principal fuente de ingresos ordinarios de una
empresa, son entradas y salidas de efectivo y es e indicador mas directo del dinero,
asi clasifica Ross, Westerfield, Jaffe, (2010) el flujo de efectivo:

Existen varios tipos de flujo de efectivo que son relevantes
para entender la situacion financiera de la empresa. El flujo de
efectivo de operacion, que se define como utilidades antes de
intereses mas depreciacion menos impuestos, mide el efectivo
generado por las operaciones sin contar los gastos de capital
ni las necesidades de capital de trabgjo. El flujo de efectivo
total de la empresa incluye los gustes por los gastos de
capital y las adiciones al capita de trabgo neto. Con
frecuencia es negativo. Cuando una empresa crece a ritmo
acelerado, los gastos en inventarios y activos fijos pueden ser
mas atos que € flujo de efectivo de operacion. El flujo de
efectivo total de una empresa recibe algunas veces un nombre
diferente: flujo de efectivo libre. Desde luego, € efectivo
“libre” no existe, e nombre se refiere a efectivo que la
empresa puede distribuir libremente entre acreedores y
accionistas porque no es necesario para las inversiones en
capital detrabajo o activosfijo. (p.28)

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar representan |os derechos de cobro que se espera recibir

por laadquisicién de un bien o un servicio prestado.

Asi lo describe Van & Wachowicz (2010:131) “las cuentas por cobrar representan
los debo de los clientes, que han de convertirse en efectivo dentro de un periodo de

facturacién dado, por lo general de 30 a 60 dias’.
Valores Negociables

Los valores negociables son parte del activo corriente de la empresa, esto son
instrumentos utilizados en los mercados de valores a corto plazo, su funcion principal

es mantener liquidez en cualquier momento.
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De acuerdo aBreley, Meyer & Allen (2010) explica que:

Pocas compafias pueden darse €l |ujo de tener excedentes tan
grandes, pero también canalizan cualquier efectivo que no
necesiten de inmediato a inversiones de corto plazo. El
mercado para estas inversiones se conoce como mercado de
dinero. El mercado de dinero no tiene un sitio fisico donde se
realicen las transacciones. Consiste de una coleccién laxa de
bancos y distribuidores que se vinculan por teléfono o
mediante |la web, pero en el mercado de dinero se negocia
regularmente un enorme volumen de valoresy la competencia
es vigorosa (p.836)

Inventarios

Los inventarios representan una parte del activo corriente, estos son un
conjunto de mercanciag/articulos que tiene una empresa en stock que planea
comerciar a través de planes de ventas de su negocio, para € movimiento y
circulacién de los inventarios se requiere de la gestion de administracion de
inventarios, este proceso de seguimiento y almacenamiento permite mantener una
rotacion y posibilitar la disponibilidad de la mercancia/articulo a momento de

requerir su uso o venta.
Asi los expresa, Breley, Meyer & Allen (2010)

La mayor parte de las empresas necesitan mantener
inventarios de materias primas, de trabgjo en proceso o de
articulos terminados que esperan su venta y envio. Mantener
un nivel adecuado de inventarios es principa mente tarea del
administrador de produccién, pero cuando las ventas se
hunden de manera inesperada, la produccion no siempre
reacciona de inmediato y €l incremento en inventarios puede
requerir algunas acciones bastante drésticas. Las empresas no
estan obligadas a llevar inventarios de materiales o articulos
terminados. Por gemplo, podrian comprar sus materiales dia
tras dia, conforme los necesitaran, pero pagarian mayores
precios por comprar en pequefios lotes y se arriesgarian a
tener retrasos en la produccién s los materiales no se
entregaran a tiempo (p.821-822)
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El dinero invertido en los inventarios no gana intereses, se
deben pagar seguros y almacenamiento, y tiene riesgos como
el de obsolescenciay las mermas. Por |o tanto, las empresas
necesitan alcanzar un equilibrio razonable entre los beneficios
y los costos de mantener un inventario (p.822)

Pasivo corriente

Asi lo refiere € pasivo corriente Bernal (2004:151) “comprende todas
aquellas deudas que deben cancelarse en un plazo de un afio o de laduracion del ciclo
del efectivo”.

Por otro lado, la contrapartida de los activos corrientes del estado de la
situacion financiera la constituyen, los pasivos corrientes, dentro de la administracion
del capital de trabgjo. El financiamiento de las operaciones de la empresa tiene su
fuente en los aportes, via préstamo o créditos comerciales, que pueden tener
vencimientos de corto, mediano y largo plazo, dependiendo € destino que estos
fondos tengan dentro de las estrategias de la compafiia. La parte de pasivo corriente
del capital de trabajo corresponde a los créditos y préstamo de corto plazo que
contrat6 la organizacién, tales como créditos otorgados por |os proveedores, entre 30

y 270 dias o préstamos de |a banca con vencimientos menores a un afio.
Cuentas por pagar

L as cuentas por pagar son las deudas contraidas a corto plazo que pertenecen a

los pasivos corrientes.
De acuerdo aLawrence & Chad (2012) las cuentas por pagar son:

La fuente principal de financiamiento a corto plazo sin
garantia para las empresas de negocios. Se derivan de
transacciones en las que se adquiere una mercancia, pero no
se firma ningdn documento forma que estipule la
responsabilidad del comprador ante el vendedor. De hecho, €
comprador acuerda pagar a proveedor € monto requerido
segun las condiciones de crédito establecidas normalmente en
lafactura (p.583)
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Deudas acumuladas

L a segunda fuente espontanea de financiamiento empresarial a corto plazo son

las deudas acumuladas, las més comunes incluyen impuestos, nomina, intereses.
L as deudas acumuladas las describe Lawrence & Chad (2012) como:

Los pasivos por servicios recibidos cuyo pago aln esta
pendiente. Los rubros que la empresa acumula con més
frecuencia son los salarios e impuestos. Como |os impuestos
son pagos a gobierno, la compafiia no puede manipular su
acumulacion. Sin embargo, la acumulacion de salarios puede
manipularse en cierta medida. Esto se logra al retrasar el pago
de estos, recibiendo asi un préstamo sin intereses por parte de
los empleados, a quienes se paga en algin momento después
de haber realizado el trabajo (p.588)

Documentos por pagar

El papel comercial es una forma de financiamiento que consiste en pagarés a
corto plazo sin garantia, que emiten las empresas con alta capacidad crediticia. Por 1o
general, solo las corporaciones muy grandes con una solidez financiera incuestionable
tienen la capacidad de emitir papel comercial.

Asi lo describe Lawrence & Chad (2012)

Los documentos por pagar, los cuales representan
financiamiento negociado a corto plazo, se deben obtener al
costo mas bago en las megores condiciones posibles. Las
empresas grandes, bien conocidas, pueden obtener
financiamiento de corto plazo sin garantia a través de la venta
de papel comercial. Tratandose de garantias, |a empresa puede
obtener préstamos de los bancos o compafias financieras
comerciales, usando como colateral las cuentas por cobrar o €l
inventario (p.602)
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Administracién de capital detrabajo

Esla gestion de los activos corrientes y 10s pasivos corrientes con € objeto de
mantener |as operaciones diarias de la compafiia. Asi |o sefidla Lawrencey Chad
(2012) al decir que:

La administracion del capital de trabajo (0 administracion
financiera a corto plazo) es administrar cada uno de los
activos corrientes de la empresa (inventario, cuentas por
cobrar, valores negociables y efectivo), asi como los pasivos
corrientes (documentos por pagar, deudas acumuladas y
cuentas por pagar), para lograr un equilibrio entre la
rentabilidad y el riesgo que contribuya a aumentar el valor de
la compahia (p.543).

Entonces, se puede expresar que la administracion del capital de trabgjo es
importante, tan sdlo por la cantidad de tiempo que € director financiero debe
dedicarle. Pero méas fundamental es el efecto de las decisiones de capital de trabgjo
sobre €l riesgo, €l rendimiento y el valor de las acciones de la compafiia.

Administracion de activo corriente

El activo circulante determina €l flujo de caja con que la empresa
cuenta para sus operaciones diarias, asi lo describe Block, Hirt &
Danielsen (2013).

El administrador financiero debe asignar con todo cuidado los
recursos entre los activos circulantes de la empresa: efectivo,
valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios. Al
administrar €l efectivo y los valores negociables, € principal
punto de interés debe ser la seguridad y la liquidez, en tanto
gue maximizar la rentabilidad recibe una atencién secundaria.
A medida que nos movemos hacia las cuentas por cobrar y el
inventario, debemos hacer frente a un examen de rentabilidad
maés dificil. El nivel de inversién no debe ser producto de la
casualidad ni de una determinacion historica, sino que debe
cumplir con los mismos criterios de rendimiento sobre la
inversion gue se aplican a cualquier decision (p.132-133).
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Administracion de flujo de efectivo

Las empresas conservan este dinero para mantener las necesidades de
transaccion, las cuales pueden ser cancelacion de compras, cuentas por pagar, pago de
nomina, obligaciones legales, ademés, como medida de precaucion para afrontar

necesi dades 0 situaciones improvistas u ocasionales.

En cuanto a la administracion del efectivo Van, Wachowicz

(2010) expresa que:

La administracion de efectivo incluye la eficiencia en €
cobro, los desembolsos y la inversion temporal. El érea de
finanzas de una compafiia suele ser responsable de su sistema
de administracion de efectivo. Un presupuesto de efectivo,
instrumental en e proceso, nos dice cuanto efectivo es
probable que tengamos, cuando es posible que lo tengamos y
por cuédnto tiempo. De esta forma, sirve como fundamento
para e prondstico y control del efectivo. Ademas del
presupuesto de efectivo, la empresa necesita informacion
sistematica sobre el efectivo a igual que algun tipo de sistema
de control. En una empresa grande, la informacion suele estar
computarizada. Es necesario obtener reportes frecuentes, casi
siempre diario, sobre los saldos en cada cuenta de banco de la
compafiia, los desembolsos, € saldo promedio diario y la
posicion de los valores comerciales, a igual que un reporte
detallado de los cambios en esta posicion. También es Util
tener informacién anticipada de los cobros y 10s desembol sos.
Toda esta informacion es esencial para que la empresa
administre su efectivo con €ficiencia, de manera que pueda
disponer de efectivo de forma se gura y conveniente, y para
tener un ingreso razonable sobre las inversiones de efectivo
temporales. (p.222)

Administracién de cuentas por cobrar

Esos derechos de esa deuda requieren de una gestion administrativa que se
encargard de la deuda acrédito que contrgjo € cliente por la adquisicion de un bien

0 un servicio, de tal forma gque para Distribuidora los Ortega, C.A. constituye una
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“cuenta por cobrar”, mientras que para € cliente se genera una “cuenta por pagar”.
La administracion de las cuentas por cobrar Lawrence y Chad (2012) lo define de

estaforma:

El periodo promedio de cobro, es la duracion promedio de
tiempo que transcurre desde la venta a crédito hasta que €l
pago se convierte en fondos Utiles para la empresa. El periodo
promedio de cobro consta de dos partes. La primera es €
tiempo que transcurre desde la venta hasta que €l cliente envia
el pago por correo. La segunda parte es e tiempo que
transcurre desde que € cliente envia €l pago hasta que la
empresa recibe los fondos correspondientes en su cuenta
bancaria. La primera parte del periodo promedio de cobro
implica administrar €l crédito disponible para los clientes de
la empresa, y la segunda parte implica cobrar y procesar los

pagos (p.558)

En este mismo orden de ideas Block, Hirt & Danielsen (2013) lo
describen asi:

Una parte creciente de lainversion en activos corporativos se
ha dirigido hacia las cuentas por cobrar debido a que la
expansion de las ventas, en ocasiones aimentada por
presiones inflacionarias, ha impuesto una carga adicional
sobre las empresas que deben llevar saldos méas grandes de
sus clientes. Con frecuencia, las recesiones también han
estirado los plazos de pago cuando los clientes pequefios han
tenido que recurrir a los proveedores para obtener crédito. Las
cuentas por cobrar como porcentaje de los activos totales han
aumentado frente al inventario, 1o que es preocupante para la
administracion de los activos circulantes de agunas
corporaciones (p.172)

Administracion de la politica de crédito
En cuanto ala administracion de las politicas de crédito Block, Hirt &
Danielsen (2013) o describe de la siguiente forma:
Cuando se considera otorgar un crédito se deben tomar en
cuenta tres principales variables de politica junto con el
objetivo en cuanto a utilidades.

1. Normas de crédito
2. Términos comerciales
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3. Politica de cobranzas

Normas de crédito: La empresa debe determinar €l caracter

del riesgo de crédito con base en registros anteriores de pago,

estabilidad financiera, capital contable actua y otros factores.

Cuando se crea una cuenta por cobrar, quiere decir que se ha

otorgado crédito a un cliente y que se espera que lo reembolse

de acuerdo con los términos comerciales.

La evaluacién del riesgo de crédito y lafijacion de estandares

de crédito razonables, que permitan a las éreas de marketing y

de finanzas fijar metas y objetivos coincidentes, se basan en la

capacidad para obtener informacién y analizarla.

Términos comerciales. Los términos establecidos cuando se

otorga un crédito tienen un efecto considerable en la magnitud

final del saldo de las cuentas por cobrar.

Palitica de cobranza: Para evaluar la politica de cobranza es

posible aplicar varias medidas cuantitativas al departamento

de crédito de la empresa.

a) Periodo promedio de cobranza= Cuentas por cobrar
Promedio de ventas diarias a

crédito

Un incremento del periodo promedio de cobranza podria ser
resultado de un plan predeterminado para ampliar los
términos del crédito, o consecuencia de una administracion
deficiente del crédito.

b) Razdn de cuentas malas a ventas a crédito.

Unarazon creciente podria ser indicio de una gran cantidad de
cuentas débiles o de una politica dindmica de expansion del
mercado.

¢) Antigliedad de | as cuentas por cobrar.

Andizar la antigledad de las cuentas por cobrar permite
descubrir si los clientes pagan sus cuentas dentro del periodo
prescrito en los términos de crédito. Si existe un incremento
de las cuentas por cobrar més ala de los términos normales,
los flujos de entrada de efectivo sufriran las consecuencias y
quizd serd necesario implantar términos de crédito y
procedi mientos de cobranzas mas rigurosos (p.173)

Tener definidas las politicas de crédito en una empresa y hacerlas cumplir
asegura una parte importante del ciclo del efectivo, son estos lineamientos que el
gerente financiero dispone para crear, definir y emplear estrategias que garanticen el

retorno oportuno del efectivo, estas politicas pueden caracterizarse en: plazos
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otorgados para € cobro, descuentos por pronto pago, compra minima para otorgar

crédito, métodos de pagos condicionados entre otros.

Administracién de valor es negociables

Los valores negociables son instrumentos que otorga a su beneficiario la
titularidad de determinados derechos. Los valores negociables actlan como reserva
para la cuenta de efectivo de la compafia. Esto es, si la empresa encuentra que su
saldo de efectivo a comenzar el dia es menor que € deseado, puede vender con
rapidez alguna de estos valores parareunir el efectivo.

En cuanto a los valores negociables los refieren Lawrence y Chad
(2012) asi:

Los valores negociables son instrumentos del mercado de
dinero, a corto plazo, que devengan intereses y pueden
convertirse con facilidad en efectivo. Los valores negociables
se clasifican como parte de los activos liquidos de la empresa
y permiten obtener un rendimiento de los fondos
temporalmente improductivos. Para que un valor sea en
verdad negociable debe tener: 1. un mercado bien establecido
que permita disminuir a minimo el tiempo que se requiere
para convertirlo en efectivo y 2. Seguridad del principal, 1o
que significa que experimenta poca 0 ninguna pérdida de
valor con €l paso del tiempo (p.571)

Ademas, Los valores negociables funcionan para satisfacer algunas necesidades de
efectivo imprevistas, los valores también se conservan para cubrir flujos de salida

controlados, jemplo losimpuestos y dividendos.
Administracién deinventarios

En referencia a la administracion de los inventarios Gutiérrez & Vidal. (2008)
sefidlalo siguiente:
La gestion de un sistema de inventarios es una actividad

transversal a la cadena de abastecimiento que constituye uno
de los aspectos logisticos mas complejos en cualquier sector
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de la economia. Una politica de inventarios debe dar respuesta
a las preguntas de cada cuanto debe revisarse e inventario,
cuando ordenar, bien sea items de demanda independiente o
dependiente. Los administradores financieros deben tener
muy presente e impacto que los métodos de valuacion de
inventarios (LIFO, FIFO, PPP) tienen sobre los resultados y
los balances generales (p.136).

De acuerdo a lo antes citado, € inventario tiene un papel vita para €
funcionamiento acorde y coherente dentro del proceso de produccion y/o venta de

una empresa.
Administracién de pasivos corrientes

La administracion de pasivos corrientes es una parte importante del mangjo del
capital de trabajo y de su estrategia financiera. Existe una diferencia en costos de

capital entre las compras en efectivo y las compras a crédito.

Es por ello, que en general las empresas deben convenir préstamos a corto
plazo para equilibrar los flujos de efectivos provisionales o cubrir gastos imprevistos.
El uso del crédito permite disponer de recursos (inventarios, nominas, fletes, etc.) de

manerainmediatay pagarlos posteriormente.

Es asi que, la administracion de los pasivos corrientes consiste en obtener recursos
gue permitan mantener la empresa operativa sin el desembolso inmediato del dinero,
asi mismo, facilita la planificacion de los pagos de acuerdo a los ingresos esperados

por las ventas diarias.
Administracién de cuentas por pagar

L as cuentas por pagar son gestionadas a través de la administracion de cuentas
por pagar donde su objetivo esté en buscar la fuente de deuda menos costosa, en este
sentido Lawrencey Chad (2012) comentalo siguiente:

Las cuentas por pagar son la fuente principa de
financiamiento a corto plazo sin garantia para las empresas de

negocios. Se derivan de transacciones en las que se adquiere
una mercancia, pero no se firma ningin documento formal
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que estipule la responsabilidad del comprador ante el
vendedor. De hecho, el comprador acuerda pagar a proveedor
el monto requerido segun las condiciones de crédito
establecidas normalmente en la factura. (p.583)

Cabe resdltar, que cuando el vendedor de bienes o0 servicios no cobra intereses ni
ofrece un descuento al comprador por pronto pago, la meta del comprador es pagar
tan tarde como sea posible sin perjudicar su calificacion crediticia. Esto permite a
comprador el beneficio méximo de un préstamo sin intereses por parte del proveedor

y no perjudicalacalificacion de crédito de la empresa.

Administracién de deudas acumuladas
De esta manera Lawrence & Chad (2012) lo cita a la administracion de las

deudas acumuladas:

Las deudas acumuladas son los pasivos por servicios
recibidos cuyo pago alin est4 pendiente. Los rubros que la
empresa acumula con mas frecuencia son los salarios e
impuestos. Como los impuestos son pagos a gobierno, la
compariia no puede manipular su acumulacién. Sin embargo,
la acumulacion de salarios puede manipularse en cierta
medida. Esto se logra al retrasar €l pago de estos, recibiendo
asi un préstamo sin intereses por parte de los empleados, a
guienes se paga en algun momento después de haber realizado
el trabgjo (p.588)

Administracion de documentos por pagar
Los documentos por pagar son pasivos a corto plazo, Lawrence & Chad

(2003) lo expresa de estaforma:

L os documentos por pagar, que representan el financiamiento
a corto plazo negociado, se pueden obtener sin garantia en los
bancos. Se pueden obtener al costo mas bajo con las mejores
condiciones posibles. Las empresas de renombres pueden
obtener financiamiento no garantizado a corto plazo mediante
la venta de papel comercia. En e caso de préstamos
garantizados, las empresas pueden obtener préstamos de
bancos o de compafias de financiamiento comercial,
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utilizando como colateral las cuentas por cobrar o €
inventario. (p.602)

Las empresas adquieren con frecuencia papel comercial, que mantienen como

valores negociables, paratener unareservade liquidez que devengue intereses.

Ciclo de conversion del efectivo

En cuanto a la conversion del ciclo del defectivo asi lo define Van &
Wachowicz (2010:691) es €l: “Tiempo que transcurre desde e desembolso rea de
efectivo para compras hasta la recoleccién de las cuentas por cobrar que resultan de la

venta de bienes o servicios; también se llama ciclo de conversién en efectivo”

Asi mismo lo refiere Lawrence & Chad (2012) que es:

La comprension del ciclo de conversion del efectivo de la
empresa es crucial en la administracion del capital de trabajo
o administracion financiera a corto plazo. El ciclo de
conversion del efectivo (CCE) mide € tiempo que requiere
una empresa para convertir la inversion en efectivo, necesaria
para sus operaciones, en efectivo recibido como resultado de
esas operaciones (p.546)

Por otra parte Ehrhardt & Brigham (2006)

El modelo del ciclo de conversion de efectivo, que se centra
en el tiempo transcurrido entre e pago y la recepcion de
ingresos, formaliza los pasos que acabamos de describir.1 El
model o contiene |os términos siguientes:

1. Periodo de conversion del inventario. Es e tiempo
promedio requerido para convertir los materiales en
productos terminados y venderlos luego.

2. Periodo de cobranza. Es € tiempo promedio necesario
para convertir en efectivo las cuentas por cobrar, es decir,
recaudar €l efectivo tras una venta. Se calcula dividiendo
las cuentas por cobrar entre las ventas promedio diarias a
crédito.

3. Periodo de aplazamiento de las cuentas por pagar. Es
el tiempo promedio que transcurre entre la compra de
materiales y de mano de obray el pago respectivo.

4. Ciclo de conversién de efectivo. Abarca los tres periodos
gue acabamos de definir y por tanto equivale a tiempo
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transcurrido entre el gasto en efectivo para pagar los
recursos productivos (materiales y mano de obra) y los
ingresos obtenidos a vender los productos (esto es, €
tiempo que pasa entre € pago de mano de obra y de
materiales y la recaudacion de las cuentas por cobrar). Asi
pues, €l ciclo equivale a tiempo promedio que un dolar
permanece inmovilizado en e activo en circulacién

(p.523)

1 + 2 - 3 = 4
Periodo de Periodo de Periodo de Ciclode
conversiondel | cobranzade cuentas | aplazamiento de conversion del
efectivo + por cobrar - cuentas por pagar = efectivo

El ciclo del efectivo es € periodo de tiempo en que una empresa recupera su
inversiéon y dividendos a través de la adquisicion de sus inventarios. Para tener un
buen ciclo del efectivo es importante tomar en cuenta los indicadores de dias

promedio de inventarios, los indicadores promedio de cobro y los dias promedio de
pago.

Para que se pueda cumplir con €l ciclo del efectivo no basta con tener definidas
politicas en las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventario y reduccién de
gastos, se requiere mucho mas que eso, se insta a crear, definir e implementar
estrategias claras y alcanzables que nos permita identificar el ciclo del efectivo,
optimizar las cobranzas, gestionar los riesgos financieros, revisar los planes de
inversion, controlar los gastos de la empresa, reponer el inventario a tiempo, bajo €l

control y seguimiento diario.
Financiamiento a corto plazo

El financiamiento a corto plazo, es aquel préstamo pagadero en un periodo menor
o igua a un afo, cabe resaltar que las cuentas por pagar son parte importante del

financiamiento a corto plazo sin dafiar laimagen de la empresa.
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Crédito comercial
En cuanto a crédito comercial Block, Hirt & Danielsen (2013) lo define de

lasiguiente forma:

Casi cualquier empresa prefiere que le concedan préstamos no
garantizados (sin garantias colaterales), pero s su
calificacion de crédito es demasiado baja 0 si necesita muchos
fondos, lainstitucion prestamista requerira que deje en prenda
algunos activos. Un contrato de crédito garantizado puede
ayudar al prestatario a obtener fondos que de otra manera no
estarian a su alcance. Si bien distintos tipos de activos pueden
guedar en prenda, nos concentraremos en las cuentas por
cobrar y € inventario (p.191)

Crédito Bancario
El crédito bancario es una forma de financiamiento en la cua € cliente se
compromete a devolver el monto solicitado en un tiempo determinado, de acuerdo a

|as condiciones establecidas o acordadas.

Block, Hirt & Danielsen definen €l crédito bancario de estaforma:

Los bancos podrian proporcionar fondos para financiar las
necesidades estacionaes, la expansion de las lineas de
productos y el crecimiento a largo plazo. El banquero tipico
prefiere un préstamo autoliquidable, en cuyo caso e uso de
los fondos asegura un esguema inherente o automético de
reembolsos. En redlidad, las dos terceras partes de los
préstamos bancarios son de corto plazo. Sin embargo, en
razon del proceso de renovacion de los préstamos antiguos,
muchos de estos contratos a 90 o 180 dias adquieren
caracteristicas de un financiamiento a plazo més largo (p.193)

Los financiamientos a corto plazo para las micro empresas en Venezuela se
otorgan a través de las cuentas por pagar (créditos comerciales) y los créditos

bancarios.

En cuanto a financiamiento a través de las cuentas por pagar, este método de
apalancamiento no genera intereses, va a depender del tiempo maximo otorgado, asi

como los medios de pago y las condiciones que se acuerden para ello. Todo esto sin
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afectar las relaciones comerciaes, ni la imagen de la empresa, este método es el

primero que toma la empresa por |os pocos requisitos exigidos a los deudores.

En cuanto a crédito bancario en Venezuela es la segunda fuente de
financiamiento ala que puede acceder una micro empresa, cumpliendo con una serie
de acuerdos y condiciones para su otorgamiento, cabe sefidlar que la empresa caso de
estudio Distribuidora los Ortega, C.A. presenta un crédito otorgado por una entidad
financiara paralos periodos estudiados.

Rentabilidad vs. Riesgo

Con referencia a las variables de rentabilidad y riesgo, Lawrence y Chad.
(2012) plantean lo siguiente:
Existe un equilibrio entre la rentabilidad de una empresay su
riesgo. En este contexto, larentabilidad es larelacion entre los
ingresos y los costos generados por €l uso de los activos de la
compafia (tanto corrientes como fijos) en actividades
productivas. El riesgo, en el contexto de la administracién del
capital de trabgjo, es la probabilidad de que una compafia sea
incapaz de pagar sus deudas a medida que estas se vencen.

Cuando sucede esto ultimo, se dice que la compaiiia es
técnicamente insolvente (p. 544).

Con estas definiciones de rentabilidad y riesgo, podemos analizar €l equilibrio
entre ellos considerando los cambios en los activos y los pasivos corrientes por
separado.

Riesgo
El riesgo es la probabilidad de que ocurra un evento. En toda actividad econdomica

comercial hay un riesgo implicito ya que existen factores internos y externos que de

algunau otra forma afectan las operaciones de una empresa,
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Asi o establece, Lawrence y Chad. (2012:99) “si definimos el riesgo como la
variabilidad de los rendimientos con respecto alos que se esperan. Cuanto mayor sea

lavariabilidad, més riesgoso sera el valor”.

Para De Lara, (2005:13) “en finanzas e concepto de riesgo se relaciona con
las pérdidas potenciales que se pueden sufrir en un portafolio de inversion...la

medicion efectivay cuantitativa del riesgo se asocia con una pérdida en el futuro”.

El riesgo, desde una perspectiva empresarial general es, segin Lam, James.
(2017:5), “una variable que puede causar una desviacion de un resultado esperado y,
como tal, puede afectar el logro de los objetivos de negocios y € desempefio de la
organizacion en general”. (Traduccion propia). Y Segln RAE. (s/f) la palabra riesgo

“proviene del antiguo riesco 'risco’, por el peligro que suponen”.
Riesgo cambiario

El riesgo cambiario o “el riesgo de tipo de cambio es la probabilidad de
pérdida como consecuencia de la volatilidad cambiaria segun la posicion que tenga el
agente en cada divisa” de acuerdo aMendiola, et al (2018:21).

Volatilidad

Deacuerdo aMartiny Trujillo (2004):

La volatilidad es una varigble crucid en los mercados de opciones.
Hacereferenciaalavariabilidad de los precios dd activo subyacente.
Para un activo determinado...no es aconsgable comprar cuando la
volatlidad es dta ya que esard comprando a un precio caro. Lo
aconsgable es vender opciones. Por € contrario, cuando la
volailidad es reducida lo aconsgable es comprar opciones y no
venderlas. (p.362)

Adiciondmente, de Fernandez, Pablo. (2007) expresaque

La volatlidad de una accion es una medida de la dispersidn de la
rentabilidad de la misma Una volailidad dta implica que la
rentabilidad que se obtendra de la accion en d futuro puede variar
dentro de un amplio rango (y por lo tanto la cotizacidn de la accion
oLilad en un intervado de vdores rdativamente grande); una
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volatilidad bgjasgnificaque larentabilided de laaccion diferirapoco
dd vdor egperado en promedio. En rigor, la volailidad es la
desviacion estandar ddl rendimiento delaaccion. (p. 52).

Parafraseando a Mendiola at e (2018:31), la volatilidad es la fluctuacion o
variacién de precios durante un periodo determinado, en este mismo sentido sefiala
que:

La variacion del tipo de cambio también se explica por un
conjunto de factores tanto internos como externos; los mas
importantes son las crisis econdmicas globales, los factores
politicos locales, los saldos en la balanza comercial, las

expectativas de los inversionistas y la demanda de los agentes
internos (p.33)

Una voldilidad dta implica gran varigbilidad en los precios dd activo y una posible
reduccion de la rentabilidad, mientras que, s la volatilidad es bgja, entonces los precios 2
mantienen establesy d riesgo de pérdida disminuye. Este fendmeno es uno de los factores que
inciden en @ vaor dd tipo de cambio dd ddlar en Venezuda, a lo cud eta sometida la
empresaDigribuidoralos Ortega, CA

Fluctuaciones del valor dela moneda

Pell (1840:8) “El objeto dd plan, esla prevencidn delafluctuacion en d vdor que esa
en e poder adquisitivo dd dinero internamente 0 € vaor dd dinero usado localmente’ (Traduccion
popia). De acuerdo a Shoup, Gary. (2013) estas fluctuaciones o cambiosen  vaor delamoneda

pueden tener origen en las Sguientes causas:

A menudo, un banco centrd intentara respddar d precio de su
moneda restringiendo su convertibilidad de aguna manera. Tdes
restricciones de cambio son especid mente tentadoras 9 latasaoficid
de la moneda no puede judificarse por la economia dd pais. Las
tasas de cambio deben controlarse para una serie de propdsitos
especificos. Un banco centra puede querer mantener su moneda con
dto vaor internamente, pero un valor mas bgo en € extranjero por
razones competitivas 0 mantener una tasa de cambio més dta para
mangar prétamos interneciondes y promover la inversdn de
capitd. (p.35).
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Factor es externos
En cuanto a factores externos Krugman (2006) explicalo siguiente:

Un pais que se haya comprometido a mantener fijo su tipo de
cambio frente a las monedas extranjeras, por g emplo, puede
adoptar una definicion de equilibrio externo diferente de la de
aquéllos gue tengan tipos de cambio flexibles.

La insistencia de que todos los paises deberian tener
equilibrada su balanza por cuenta corriente, no permite que
haya esas importantes ganancias de comercio en e
tiempo. Por tanto, ningun politico realista desea adoptar como
objetivo valido en todas las circunstancias una balanza por
cuenta corriente equilibrada.

Los Gobiernos son prudentes en esta cuestion porque es
dificil estimar, s no imposible, e saldo exacto de la cuenta
corriente, que maximiza las ganancias del comercio
intertemporal. Ademés, este saldo Optimo por cuenta corriente
puede cambiar con € tiempo de modo impredecible, debido a
los cambios de las condiciones de la economia (p.530).

Crigsglobal

L as economias abiertas son aguellas que interacttian con los paises del resto del mundo
intercambiando bienes y servicios, los cudes son transados en las diferentes divisas,
generdmente aceptadas mundidmente. En Samuelson y Nordhaus (2002:530) se puede leer
que “edta précticaincentiva e ahorroy € crecimiento de los paises’. Sin embargo, también se
tradadan las criss globaes que generando efectos sobre los diferentes mercados, ya seen
internaciondes o locdes, lo cud ha influido de manera determinante en la economia local

venezolana
Factorespoliticos

De acuerdo a Myers 'y Allen (2010:774), d riesgo palitico esta condituido por “la
amenaza de que un gobierno modifique las reglas del juego, es decir, rompa una promesa o un
acuerdo, después de que < rediza la inversdn”. En Venezuda edte riesgo también et

presente en d mercado cambiario ya que € Estado puede intervenir de manera discreciond,
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cambiando las reglas, lo que afecta directamente d desempefio de Didribuidora los Ortegas,
CA.

Control cambiario

Con referencia a la convertibilidad cambiariay sus restricciones Shoup, Gary. (2013)
indicalo sguiente:
...0, puede regringir la libre convertibilidad de su moneda para
defender sus resarvas internaciondes. En cudquier caso, S una
moneda no se puede convertir f&cilmente, no se puede negociar
libremente, por 1o que su tasa no esa sujeta a las fluctuaciones del
mercado. (p.36).

Balanza de pagos

En Samuelson y Nordhaus (2002) se puedelo sguiente:

Labdanza de pagos de un pais es d registro ssteméico de todas las
transacciones econdmicas entre ese pais y d resto dd mundo. Sus
principdes componentes son la cuenta corriente y la cuenta
financiera. La cuenta corriente representa € gasto y los ingresos en
bienes y sarvicios y las trandferencias... La cuenta financiera
corresponde a la compra y venta de activos financieros. Un
importante principio es que las dos deben sumar cero. Cuenta
corriente — cuenta financiera = 0. S una transaccion suminigra
divisas a un pais se denomina crédito. S exige gedar divisas
denomina débito. En generd las exportaciones son créditos y las
importaciones son débitos (p. 530).

Déficit comercial
En cuanto d déficit comercid de la bdanza de pago Krugman, Ostfeld & Mdlitz (2012) lo

refiere deetaforma

La bdanza de pagos ha tenidoa lo largo de la higoria una
importante  funcion a la hora de expresar los desequilibrios
exteriores, y para muchos paises todavia desempefia este tipo de
funcion. Una bdanza de pagos negativa (deficitaria) puede ser un
indicador de unacriss, yaque significaque d pais esté perdiendo sus
reservas exteriores 0 e esa endeudando respecto a las autoridades
monetarias extranjeras. (p.321)
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Factoresinternos

Krugman (2006:29) define e factor interno asi: “cuando los recursos
productivos de un pais estdn plenamente empleados y su nivel de precios esta
estabilizado, €l pais se encuentra en equilibrio interno”. Dentro del equilibrio interno
se encuentra €l empleo y €l sobre empleo, inflacion o deflacion, tendencia predecible

alaalzao alabajadelos precios y laoferta monetarialenta o rapida.
Rendimientos esperados por inversionista

Los rendimientos esperados es la cantidad prudente que se espera ganar en una
inversion durante un periodo determinado, Krugman, Obstfeld & Mélitz (2012) lo

describe de la siguiente forma:

Una depreciacion del dblar en €l presente, por eemplo,
significa que el ddlar necesita ahora depreciarse menos para
alcanzar cualquier nivel dado de rentabilidad esperada en €l
futuro. Si € tipo de cambio esperado del ddlar respecto al
euro no varia cuando € ddlar se deprecia en e presente, la
depreciacion esperada del dblar disminuye o, de forma
aternativa, la apreciacion esperada del dolar en e futuro
aumenta (p.348).

Posicion
La posicion cambiaria es la diferencia entre 1os activos y pasivos en moneda

extranjeray moneda local, de esta manera Mendiola et al (2018), dice que:

Laposicion alaque esta expuesto el agente puede ser larga,

corta o neutra:

e La posicion larga: Es aguella en la que los activos en
moneda extranjera son mayores que los pasivos en
moneda extranjera. En este caso e riesgo se presenta
cuando €l tipo de cambio baja, es decir, cuando se aprecia
lamonedalocal.

e La posicion corta: Se presenta si los activos en moneda
extranjera son menores que los pasivos en moneda
extranjera. En este caso el riesgo aparece cuando € tipo de
cambio sube, es decir, cuando se deprecia la moneda
local.
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e La posicién neutra: ocurre cuando los activos en moneda
extranjera son iguales a los pasivos en moneda extranjera.

(p-22)
Este riesgo se da cuando no se gestiona correctamente la exposicion de la

empresa al cambio de divisa con las que comercializa. Si hay volatilidad en una de las
divisas de la transaccion y la empresa no ha gestionado la exposicion al cambio de
esa divisa, esta puede tener un impacto negativo en sus beneficios por accion (BPA) y

en el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacionesy amortizaciones.

En palabras de Morales (2018:137) se expresa que “el riesgo de tipo de
cambio es uno de |os riesgos gue tiene que gestionar cualquier empresa que opere en
el mercado de divisas. Es una problemética que afecta a las empresas que exportan,

importan, invierten o se financian operando con divisas’.

Tal como se sefiala en el planteamiento del problema el “riesgo cambiario en
Venezueld’ es un fendmeno de caracteristicas y manifestaciones propias, de
naturaleza multifactorial y que se materializa de diferentes formas, tanto en la

categoria de riesgo financiero como de riesgo operativo.

De ahi la importancia de la administracién del riesgo por lo que, De Lara,
(2005) expresalo siguiente:
El proceso de administracion de riesgo implica, en primer
lugar, la identificacion de riesgos, en segundo, su
cuantificacion y control mediante e establecimiento de
limites de tolerancia al riesgo y, finamente, la modificacion o

nulificacion de dichos riesgos a través de disminuir la
exposicion al riesgo o de instrumentar una cobertura (p.17).

Morales. (2019:2), en términos generales, plantea que: “la administracion de
riesgo surge como respuesta ante el incremento de la volatilidad de los principales
indicadores econdémicos-financieros, tales como, tipo de cambio, tasa de interés, tasas

deinflacion y valores de | as acciones de las empresas...”
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Es por €ello que, a partir de la segunda mitad del siglo pasado se desarrollaron
teorias y modelos que han permitido una mejor gestion del riesgo financiero en
general y a manejo de inversiones en particular. Sin embargo, se ha registrado la
existencia de diferentes formas de materializarse e riesgo financiero en las empresas,
tal como lo sefida Jorion, (2006:5).

Cabe sefialar, entre los estudios mas importantes se pueden nombrar a Jorion,
(2006), con €@ estudio y aplicacion del méodo VAR, Ehrhardt, & Brigham,
(2007:568) y Lam, (2014:53) quien aplica e modelo de gestion de riesgo
empresarial (Enterprise risk management, ERM), dirigido a establecer estrategias

financierasy de negocios para minimizar €l riesgo.

Es importante resaltar que, tanto e VAR, como e ERM son usados
comunmente en resolver problemas de riesgos de cartera de inversion, centrados en
detectar y minimizar los riesgos futuros. No obstante, también se aplican a otros tipos
de riesgos que puedan afectar a la empresa, tales como riesgos de productos,
distribucién u operaciones. Es asi como, en Jorion, (2006: viii), define e VAR como
“el método de valoracion de riesgo que utiliza técnicas estadisticas estandar” ...
“VAR describe los cuartiles de la distribucion de las ganancias o pérdidas

proyectadas sobre un objetivo futuro”.

No obstante, debido a la gran variedad de formas y causas que puede tomar €l
riesgo en los negocios, no todas estas teorias se pueden adaptar perfectamente a un
tipo de riesgo especifico como lo es el “riesgo cambiario en Venezuela’™.

Para efectos de |la presente investigacion esta se enfoca en la relacion del
“riesgo cambiario en Venezuela® sobre €l capital de trabgjo. Por tal motivo se
considera que € modelo de gestion del riesgo empresarial (Enterprise risk
management, ERM) desarrollado en Lam, (2014:53) es el que mejor se adapta para el
andlisis planteado en la presente investigacion, relacionado con la empresa
Distribuidoralos Ortega, C.A.
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Por tal motivo, Lam, (2014:53) define a Enterprise risk management (ERM
por sus siglas en inglés) como “un proceso desarrollado por la junta directiva, la
gerenciay otro personal de una empresa, dirigido a establecer las estrategias en toda
la compafiia, diseflado para identificar eventos potenciales que pueden afectar a la
entidad, para administrar €l riesgo inherente y proporcionar una seguridad razonable
con respecto al logro del objetivo de la entidad, segun lo dicho por Comission of

Sponsors Organization (COSO por sus siglas en inglés)” . (Traduccion propia).

Para la implantacion del ERM se deben seguir ciertos lineamientos que se

detallan a continuacion, de acuerdo alo sugerido por Hayes, (September 07, 2022):

a. ldentificar los objetivos del negocio.
b. Evaluar los riesgos inherentes a las operaciones de la empresa como un todo.
c. Establecer unapolitica de riesgo:
a. Evitar € riesgo.
b. Tradadar € riesgo.
c. Reducir € riego.
d. Aceptar € riesgo.
d. Establecer un plan holistico para mitigar los riesgos de la entidad.

El riesgo cambiario, aunque se materializa en el ambito de la microeconomia,
en e desempefio individual de los agentes econOmMicos, SUS causas y razones se
circunscriben en la esfera del mercado de divisas, en donde confluyen practicas de
compra venta a tasas o tipos de cambio que obedecen a la ley de la oferta y la
demanda. Sin embargo, en e mercado interno venezolano la tasa de cambio
bolivar/ddlar, y €l resto de las divisas, esta altamente determinado por la intervencion
del BCV para mantener e valor relativamente estable, lo que no siempre se logra
generando enormes incrementos del tipo de cambio y, por lo tanto, €l riesgo
cambiario. Todo lo cual conforman una parte del contexto en el cual se desenvuelve

la empresa Distribuidoralos Ortega, C.A.
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Por otro lado, en muchas ocasiones, las teorias y conceptos no se gjustan
exactamente a los eventos que se presentan en la redlidad. Ta es e caso del
fendémeno “riesgo cambiario en Venezuela’, debido alo novedoso y particular de su
comportamiento, en donde confluyen situaciones y eventos poco usuales, tales como
el de la “circunstancia multimoneda” y un cono monetario en dolares que dificultan
las transacciones, lo cua fue explicado en e planteamiento del problema. La
siguiente seccion es una resefia de dichas teorias en su condicion de apoyo y contexto
de la presente investigacion.

Definicion de Términos Basicos
Cambio oficial:

Es la cotizacién que la autoridad monetaria de un pais fija con caracter oficial
para la moneda del pais respecto a terceras monedas. En el caso venezolano esta
responsabilidad recae en el Banco Central de Venezuela (BCV).

Cobertura;

Es un instrumento o herramienta que se utiliza para proteger una inversion

frente a posibles variaciones del mercado cambiario.
Dolarizacion:

Se refiere a cualquier proceso donde el dinero extranjero reemplaza a dinero

domeéstico en cualquiera de sus tres funciones.
Dolarizacion transaccional espontanea:
El las palabras de Alvarez (2015):

La dolarizacion de una economia comienza como un
fendmeno esponténeo a través del cua las personas naturales
y juridicas buscan protegerse de la acelerada pérdida del
poder adquisitivo que sufre la moneda naciona. Asi, la
economia gradualmente va cotizando y transando un nimero
creciente de mercancias en dolares.
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Seguin Parodi (2019) expresa que:

La dolarizacion espontanea, extraoficial o parcia ocurre
cuando los agentes econdmicos mantienen una parte de su
riqueza en ddlares aun cuando el délar no sea una moneda de
curso legal. Si larazdn Ultima de la dolarizacion extraoficial
es la inflacion, entonces es €l resultado de errores previos de
politica econémica y no unainiciativa de algun Gobierno. Es
pues un proceso natural y espontaneo, pues nadie quiere
mantener una moneda que pierda valor todos dias por €l
aumento de valores.

En la busqueda de proteger €l dinero para evitar una descapitalizacion tanto
las personas como las empresas dan inicio ala practica de la dolarizacion espontanea,

caso actual de Venezuela
I ndexacion:

Procedimiento por el cual se relaciona el cambio de una variable aplicado a

unaoperacion de crédito alaremuneracion de algun indice.
Inflacion:

Proceso econémico provocado por e desequilibrio existente entre la
produccion y la demanda; causa una subida continuada de los valores de la mayor
parte de los productos y servicios, y una pérdida del valor del dinero para poder

adquirirlos o hacer uso de ellos.
Inflacién en délares:

Este concepto presupone e incremento generalizado y descontrolado de los
valores en un periodo determinado, en aquellos paises en donde la divisa americana
es la moneda de curso legal o la méas importante para las transacciones de esos
mercados especificos. Sin embargo, en Venezuela el gremio nacional de economistas
estima gue el incremento de los valores en dolares en el mercado naciona es debido
a rezago existente entre e aumento de los valores en bolivares de los bienes,

servicios y € aumento del valor del tipo de cambio en la relacion Bolivar/ddlar.
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Entonces para los efectos de esta investigacion se considerara inflacion en dolares a
los incrementos de los valores en dicha moneda sin considerar las causas de tales

aumentosy tal inflacién en dolares puede ser originada localmente o importada.

L os Futuros

Son productos financieros derivados. Un futuro es un contrato por e que se
acuerda el intercambio de determinado activo subyacente (valores, indices, productos
agricolas, materias primas...) en una fecha futura predeterminada, a un valor

convenido de antemano.
Multimoneda:

Manejo e intercambio de varias monedas dentro de un mercado. De acuerdo a

Vega (2021) dice que:

Cuando en un pais o regién circulan varias monedas, es
posible pagar la mayoria de los bienes y servicios con mas de
una moneda. Esta entrada se centra en las monedas emitidas
por |os gobiernos.

En los paises desarrollados, las monedas mdiltiples circulan
principaimente por comodidad, para atraer o acomodar €l
negocio de los comerciantes o los turistas. En los paises en
desarrollo en los que hoy circulan multiples monedas, €
propdsito puede ser diferente. La posibilidad de utilizar
ddlares o euros protege a los habitantes de estos paises del
coste de lainflacion de sus monedas nacionalesy proporciona
unaformade disciplinar a sus autoridades monetarias.

En Venezuela circulan e ddblar americano, € peso
colombiano, € rea brasilefio, el euro, la grama de oro y las
cripto monedas.

Pago movil:
Asi lo define Jurado (2022)

El pago mévil es e medio electronico que permite realizar
transacciones financieras mediante teléfonos moviles,
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incluyendo el pago de productos y servicios, compras a
distanciay latransferencia de dinero. El pago mévil es uno de
los métodos del pago sin contacto, del cual la tecnologia NFC
también forma parte.

Refugio financiero:

Activos en los que se resguardan los fondos financieros de los inversores y
publico en general durante los periodos de desacel eracion econémica o situaciones de

riesgos de devaluacion o depreciacion de lamonedalocal.
Riesgo de Interés:

Es el riesgo asumido, derivado de los cambios, asi como volatilidades, que
sufren los tipos de interés de activos y pasivos. Los cuaes, puedan tener una

incidencia directa en los agentes econémicos y financieros.
Riesgo de materia prima:

Es €l riesgo asociado ala variacion del valor de los productos, especialmente
de las materias primas como los metales y los productos energéticos (riesgo de
materias primas). En efecto, también e valor de los productos esta sujeto a
fluctuaciones, tanto a efectos inmediatos como de cara a expectativas futuras. De
igual forma se refiere a la escasez o disponibilidad de las materias primas usadas en
los procesos productivos o de servicios.

Riesgo inherente:
Es aguel que puede existir de manera intrinseca en toda actividad.
Rendimiento

Fruto o utilidad de una cosa en relacion con lo que cuesta, con lo que gasta,

con lo que en ello se hainvertido, etc.

172



Asi, define @ rendimiento lo Lawrence & Chad (2018), como:

Latasa de rendimiento total es la ganancia o pérdidatotal que
experimenta una inverson en un periodo especifico.
Mateméticamente, el rendimiento total de una inversion es la
suma de todas las distribuciones de efectivo (por gemplo,
pagos de dividendos o interés) mas el cambio en el valor de la
inversion, dividida entre el valor de la inversion a inicio del
periodo. (p.288)

Por lo tanto, el rendimiento es e resultado que experimenta una inversion en un

periodo determinado y esta puede ser positiva 0 negativa.

De esta forma lo refiere Ehrhardt & Brigam (2007:144), “el concepto de
rendimiento representa un medio adecuado de expresar el desempefio financiero de
unainversion”.

Swaps:

Es un acuerdo de intercambio financiero en e que una de las partes se
compromete a pagar con una cierta periodicidad una serie de flujos monetarios a
cambio de recibir otra serie de flujos de la otra parte. Estos flujos responden
normalmente a un pago de intereses sobre €l nominal del 'swap'. Representan una

permuta de activos.
Temporalidad delainvestigacion:

El presente investigacion se desarrolla sobre informacion de tiempos pasados,
en otras palabras, sobre hechos ya consumados pertenecientes a los afios 2021 y 2022
que registran e desempefio de Distribuidora los Ortegas, C.A. Por tal motivo no se
aplican o establecen proyecciones futuras o andisis prospectivos de dichos datos. Tan
solo se efectlian andlisis entre las variables propias de |os periodos en estudio.

Tipo de cambio:

De acuerdo a Ehrhardt y Brigham (2007:563) “el tipo de cambio especifica

cuantas unidades de una moneda pueden comprarse con una unidad de otra’.
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Valor del tipo de cambio:

El valor del tipo de cambio representa la cantidad de bolivares que se deben
pagar por una unidad de una divisa cualquiera. Para los efectos de esta investigacion
el tipo de cambio estara referido al dolar americano. En otras palabras, sera la
relacion Bolivares/ddlar. En condiciones normales de un mercado de divisas la
autoridad monetaria emite dos valores rel acionados con 10s tipos de cambio, uno para
la compra y otro para la venta, con e objeto de remunerar la intermediacion que los
factores del mercado gjercen. Sin embargo, en el caso venezolano y parael publico en
general solo se mangja un valor el cual seravalido tanto parala compra como parala
venta, no solo de la divisa americana sino para € pago de lamayor parte de los bienes

y servicios que se ofertan y demandan en el mercado nacional.

Aunque en e mercado de divisas y en especia del délar abre a las 9 de la
mafianay cierra alas 4 de latarde, suceden muchisimas transacciones durante cada
jornada, produciéndose innumerables valores de compra venta del tipo de cambio. La
informacion acerca de la tasa cambiaria oficial es suministrada al pablico por e BCV
diariamente, alrededor de las 9 am. cada dia laboral, con referencia a euro, € yuan,
la lira turca, e rublo y e dolar, a través de enlace
https.//www.bcv.org.ve/estadisticas/ano-2022-trimestre-iv. Por otro lado, existen

muchas plataformas en internet que ofrecen € valor del tipo de cambio del mercado;
la informacion que los portales ofrecen a publico solo suministra un valor en la
mafiana y otro en la tarde. Para los efectos de este trabgjo de grado se selecciond a
portal https://www.instagram.com/emparaelovzlia oficial/ en Instagram, llamado
Emparalelo Venezuela, € cual basa su calculo en los promedios de los movimientos
de 8 hilleteras de compra venta de dblares americanos. Para los efectos de esta
investigacion e portal “Emparalelo Venezuela” se considerara e valor del

mer cado.

Zdle
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La entidad financiera Welle Fargo (2023) define e Zelle de la

siguiente manera:

Es una forma conveniente de enviar y recibir dinero de
amigos, familiares y otras personas conocidas y de confianza.
Puede enviar dinero a practicamente cualquier persona que
tenga una cuenta bancaria elegible en EE.UU., usando su
direccion de correo electronico 0 nimero movil.

Operacionalizacion de variables:
Como se cita en Reguant y Martinez. (2014), la operacionalizacion de

conceptos o variables es un proceso |6gico de desagregacion de los el ementos mas
abstractos —os conceptos tedricos—, hasta llegar a nivel méas concreto, los hechos
producidos en larealidad y que representan indicios del concepto, pero que podemos
observar, recoger, valorar, es decir, concretar y materializar sus indicadores. Seguiin
Latorre, del Rincon y Arnal, este proceso “consiste en sustituir unas variables por

otras mas concretas que sean representativas de aguellas’ (2005:73).
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Cuadro N° 1 Operacionalizacion de las variables
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Objetivo General: Analizar la administracion del capital detrabajoy su relacion con el riesgo cambiario, paralaDistribuidoralos Ortega, C.A. del estado Carabobo

e(;?eg;;/c?s Variables Definicion conceptual | Definicién operacional Dimension Indicadores Sub indicadores item Instrumento Fuente
11 1.1.1.Presupuesto de 1. Laempresa utiliza presupuesto
Administraci | efectivo de efectivo mensual como
6nde herramienta de control
Efectivo 1.1.2.Flujo decajaatres 2. Laempresa proyecta flujos de
afios cajaen laplaneacion
financiera, para determinar €l
1.2. capital detrabajo necesarioy
Administraci asi mantener las operaciones
onde 1.1.3. Conciliaciones 3. Laempresallevaregistros de
Cuentas por bancarias conciliaciones bancarias
cobrar
1.2.1. Politicas de crédito 4. Laempresatiene establecido
politicas de crédito
1. Administracion 1.2.2.T_ermi nos 5. Las empr_ezsatiene estgbl ecido
Laadministracion del ) de Activos 13. N | comerci ales los términos comerci ales con
Lawrencey Chad capjtal detrabgjo esta corrientes Adml nistraci y sus cllentes_ N
(2012:543) "La referlda_ por un_I §do, ala onde 1.2.3. Politicade cobranza | 6. I:g empresa tiene definidala
admimstracion del adr_nlnlstrac_l 6nde Valor(_as _ _ politica de cobrarg_a _ o
capital detrabajo; es activos corrientes, negociables 1.2.4. Periodo promedio 7. Laempresautilizael periodo Accionistas
administrar cada [Jno corre:}ppndie'nteﬁ ala del cobro promedio de_ | a cobranza para Ggre_}nte d_e
Diagnosticar la de los activos adml nistracién del 14 o ) toma de decisiones o admi ni stracion
administracion o corrientes de la efectivo, cuentas por Administraci | 1.2.5. Antigiiedad de |as 8. Laempresatiene definido la 8 y finanzas
del capital de Administracion empresa, asf como los cobrar, valores 6nde cuentas por cobrar antigliedad de sus cuentas por % Asistentes
trebejoenla del Capital de pasives corrientes para | €900 ableseinventarios Inventario cobrar g Contador
e Trabajo Lo y por otro lado, ala 1.3.1. Instrumentos de 9. Laempresamaneja O Comisario
Distribuidora lograr un equilibrio administracion de los imversion nstrumentos de invers on entotal 8
los Ortega, C.A entre larentabilidad y 2SVOS COrTientes que informantes
el riesgo que pasive d ! . . -
contribuya a aumentar Jincluyenla 1.4.1. Sistemasdemanejo | 10. Laempresatiene definido un clave4
o valor dela administracion de las deinventario sistema para el manejo de
compafifa’ Cuentas por pagar, inventario
deudas acumuladas y 2.1. 2.1.1.Financiamiento a 11. Laempresanegocia mejoras
documentos por pagar Administraci corto plazo en financiamiento a corto plazo
on de
Cuentas por
pagar
2.2. 2.2.2. Financiamiento por 12. Laempresautiliza
2. Administraciéon | Administraci deudas presupuestos fiscales
de Pasivos 6n de Deudas acumuladas
Corrientes acumuladas
23. 2.3.3. Papel comercial 13. Laempresa negocia papeles
Administraci comercial
6n de
Documentos
por pagar
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Objetivos Variables Definicion conceptual | Definicién operacional Dimension Indicadores Sub indicadores Item Instrumento Fuente
especificos
3.1 3.1.1.Fluctuacion del valor | 14. Laempresaestd sometidaa
Variaciones de lamoneda fluctuacion del tipo de cambio
de tipo de
cambio
Segln Mendiola et a | El riesgo cambiario es 3.Volatilidad 3.2.1.Crisis econémica 15. Laempresarecibe
(2018:21), *“es la | probabilidad de pérdida 3.2. Factores | global inestabilidad por lacrisis globales
Describir el Riesgo Cambiario | probabilidad de | por lavolétilidad del tipo externos 3.2.2.Factores politicos 16. El riesgo politico afecta el
riesgo pérdida como | de cambio consecuencia valor internacional de lamoneda
cambiario enla consecuencia de la | de la variacion del tipo 3.2.3.Control cambiario 17. El control cambiario afectaa
empresa volatilidad cambiaria | de  cambio, factores lavolatilidad del mercado
Distribuidora segiin la posicién que | intemos  y  factores 3.2.4. Déficit comercial 18. El saldo negativo en cuenta
los Ortega, tenga el agenteen cada | externos, ademés de la comercia de balanzade
CA. divisa”’ pOSiCién respecto la pagos inﬂuye end rie@o
demanda de la divisa, es cambiario (politica
decir, posicion larga, monetaria)
cortay neutra 3.3. Factores | 3.3.1.Rendimientos 19. Las expectativas de
internos esperados por gananciasdelos
inversionistas inversionistas afectalas
decisiones de tenencia de
divisas
4.1. Posicion | 4.1.1. Activos en délares 20. Laempresa mantienelos
larga mayores a activos en délares mayores
pasivos en alos pasivos en délares
4.Posicién dolares
4.2. Posicion | 4.2.1. Activos en délares 21. Laempresa mantiene los
corta menores a activos en dolares menores
pasivos en alos pasivos en dolares
délares
4.3. Posicion | 4.3.1. Activos en délares 22. Laempresa mantienelos
neutra igual apasivosen activos en dolaresigual a
délares los pasivos en délares
Determinar la | Relacion de los
relacion  de | activos
los activos | corrientes y los | Este objetivo de resolvera con lainferencia estadistica; es decir, con la prueba de hipétesis
corrientes  y | pasivos
pasivos corrientes con €l
corrientes con | riesgo
el riesgo | cambiario
cambiario, en
la
Distribuidora
los Ortegas,
CA.

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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CAPITULO |11
MARCO METODOLOGICO

Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion mide e nivel de profundidad de la investigacion, en
atencion a las diferentes clasificaciones que puedan presentarse, tales como investigaciones
exploratorias, descriptivas, correlacionales o causales. De acuerdo a lo dicho por Hurtado
(2010:1040) “Toda investigacion debe exponer una serie de lineamientos y métodos que
faciliten la identificacion de las diferentes estrategias, con base en fundamentos tedricos

precisos, que permitan dar solucién ala problemética del estudio”

La presente investigacion se enfoca en dos variables especificas, constituidas por la
administracion del capital de trabgjo y € riesgo cambiario y las relaciones existentes entre
ellas, por lo que se enmarca en € tipo de investigacion correlacional, dentro del paradigma

cuantitativo.

El tipo de investigacion correlacional es definido por Herndndez, Fernandez y
Baptista (2014) de la siguiente forma:
Este tipo de estudios tiene como finalidad conocer la relacion o
grado de asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos,
categorias 0 variables en una muestra o contexto en particular. Para
evaluar €l grado de asociacion entre dos 0 mas variables, en los
estudios correlacionales primero se mide cada una de éstas, y

después se cuantifican, analizan y establecen las vinculaciones (p.
93).

Es por €ello, que para asumir este estudio de la relacion de dos variables se necesita
una evaluacion desde una perspectiva estadistica, con €l objeto de definir criterios y extraer
conclusiones que den respuestas a problema planteado en €l caso de estudio de
Distribuidoralos Ortega, C.A.

Para tal fin se elaboraron una serie de cuadros que relacionan las variables en
estudio con la informacion suministrados por Distribuidora los Ortega, C.A., tales como
estados financieros, resumen de ventas, cobranzas, comprade divisas, flujos de cgjas, etc.
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Para los cuadros N° 23 y 24, llamados Pérdida y utilidad cambiaria,
correspondientes a los afios 2021 y 2022 respectivamente, el método de calculo se basd en
el anexo N° 5, detalle de ventas mensuales de la entidad multiplicada por e 90%
correspondiente a la cobranza para cada mes. Luego, a monto resultante en bolivares se le
aplico la tasa de cambio para cada caso, ya sea tasa interna, del BCV o del mercado.
Posteriormente se hicieron comparaciones entre los montos obtenidos para cada una de
estas tasas y se compararon para cada fecha valor, 1o que produjo pérdidas o ganancias en
cada fecha especifica

Con base en e mismo anexo N° 5 detalle de ventas se recalcularon las ventas a la
tasa BCV y tasa del mercado, de tal forma que, e investigador sustituyo las tasas fijas
utilizadas por la empresa en el anexo N° 5 detalle deventas por la tasa del tipo de cambio
emitidas por el BCV, como se muestraen el cuadro N° 25y paralatasa del mercado, en e
cuadro N° 26. El resto del informe permanecié con la misma metodologia de célculo. El

cuadro N° 27 es un resumen de los dos cuadros anteriores.

El flujo de caa de la empresa Distribuidora los Ortega, C.A. corresponde a anexo
N° 19 flujo de caja abril 2022 enero 2023, esté expresado en bolivares, con alcance de 10
meses desde abril de 2022 a enero de 2023. Los efectos sobre este informe se resumen en
los cuadros N° 28, N° 29 y N° 30, cuyos valores se obtuvieron al convertir los bolivares
histéricos del anexo N° 19 flujo de caja abril 2022 enero 2023 a las tasas de cambio de la
empresa (las reflgjadas en el anexo N° 5 detalle de ventas), del BCV y del mercado, para
cada mes considerado.

El cuadro N° 31 resulta de comparar los diferentes resultados obtenidos por la

aplicacion de cada una de | as tasas de cambio sefial adas.

Para determinar los efectos sobre €l capital de trabajo se estructuraron calculos
sobre la base de la informacion de los estados financieros de la empresa Distribuidora los
Ortega, C.A., anexos N° 3 estado de la situacion financiera afios 2021 y 2022 y 4 estado

de resultados afios 2021 y 2022, asi como el de la tasa de cambio, anexo N° 6 tipo de
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cambio BCV vs Mercado, convirtiendo el capital de trabajo paralos afios 2021 y 2022 alas
tasas de cambio aplicadas por la empresa en el anexo N° 5 detalle de las ventas, ladel BCV
y ladel mercado, lo cua se muestraen los cuadros N° 32, N° 33y N° 34.

Andlisisdelarentabilidad

Para los efectos del andlisis de esta investigacion se considera a la rentabilidad
como larelacion entre los ingresos netos de la compafiia entre la utilidad neta del gjercicio
después de impuestos para los afios 2021 y 2022. Para ello se desarrollaron los cuadros N°
35, denominado el estado de resultados a la tasa cambiaria interna de la empresa, N° 36,
el estado de resultados a la tasa cambiaria del BCV, N° 37 € estado de resultados a la
tasa cambiaria del mercado y el cuadro N° 38 € cual resume larentabilidad de la empresa
para cada escenario desarrollado por tasa cambiaria. A partir de la informacién
suministrada por la empresa en el anexo N° 5 detalle de las ventas. Luego, la informacion
asi obtenida se compard entre los diferentes cuadros, especificamente las ventas, la utilidad
neta después de I.SL.R. y & gasto de impuestos para cada afio y tasa cambiaria.

Seguidamente se muestran |os cuadros mencionados.
Disefio de la I nvestigacion

El disefio de la investigacion esta referido a la ruta o plan que sera usado en el

desarrollo del estudio para darle respuesta a problema planeado.

De acuerdo a, Balestrini (2006) define el disefio de una investigacion como:

El plan o la estrategia global en e contexto del estudio propuesto,
gue permite orientar desde el punto de vista técnico y guiar todo €l
proceso de investigacion desde la recoleccion de los primeros datos
hasta el andlisis e interpretacion de los mismos en funcion de los
obj etivos previamente definidos (p.134).

Tomando en cuenta los objetivos planteados y |as caracteristicas de la investigacion,
el presente trabajo investigativo se enmarca en un disefio de investigacion no experimental

en laruta cuantitativa.
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Con respecto a lainvestigacion no experimental Hernandez & Mendoza (2018:174)
define como “la investigacion que se realiza sin manipular deliberadamente variables. Es
decir, se trata de estudios en los que no haces variar en forma intencional las variables

independientes para ver su efecto sobre otras variables.”
Asi mismo, explica Hernandez & Mendoza (2018) que:

En un estudio no experimental no se genera ninguna situacion, sino
gue se observan situaciones ya existentes, no provocadas
intencionalmente en la investigacion por quien la realiza. En la
indagacion no experimental las variables independientes ocurren y
no es posible manipularlas, no se tiene control directo sobre dichas
variables ni se puede influir en ellas, porque ya sucedieron, a igual
gue sus efectos. (p.174)

Con referencia a caso de Distribuidora los Ortegas, C.A., la investigacion requirié
practicar observaciones directas realizando visitas ala sede de la compafiia con el objeto de

recabar lainformacién pertinente que alimentara el andlisis de la empresa en estudio.

Dentro la investigacion no experimental se encuentra e disefio transeccional
correlacional o causal, Hernandez & Mendoza (2018:176) lo refieren asi:  “estos disefios
son Utiles para establecer relaciones entre dos 0 més categorias, conceptos o variables en un
momento determinado; a veces, Unicamente en términos correlacionales, otras en funcion de
larelacion causa-efecto (causales)”.

Estos disefios pueden ser sumamente compleos y abarcar diversas
categorias, conceptos o variables, ademas también pueden incluir
uno 0 Mas grupos o poblaciones y comparar entre ellos como es la
relacion de las variables (similitudes y discrepancias). En los
disefios transeccionales correlacionales-causales, las causas y los
efectos ya ocurrieron en la realidad (estaban dados y manifestados)

0 suceden durante e desarrollo del estudio, y quien investiga los
observay rinde €l informe (p.177).

De acuerdo alo descrito por |os autores antes mencionados la presente investigacion
se encuadra en una investigacion no experimental, cuantitativa, correlaciona, dado al

objetivo general de estudio, € mismo tiene dos variables; administracion de capital de
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trabajo y su relacion con e riesgo cambiario que se relacionan entre si y las causas y

efectos que ya ocurrieron.

Poblacion y Muestra
Poblacion
Seguin Tamayo, Tamayo como (2001) define la poblacion como:
Totalidad de fendmeno de estudio, incluye la totalidad de
unidades del andlisis o entidades de poblacion que integran dicho
fendbmeno y que debe cuantificarse para un determinado estudio
integrado un conjunto N de unidades que participan de una
determinada caracteristica, y se le denomina poblacion por construir

la totalidad del fendmeno adscrito a un estudio o investigacion
(p.176)

En este sentido Hernandez, Fernandez y Baptista, (2014:211), asi mismo sefidan que “la
calidad de un trabajo estriba en delimitar claramente la poblacion con base a los objetivos
del estudio”

De acuerdo con Arias (2016) define asi:

La poblacién, o en términos mas precisos poblacion
objetivo, es un conjunto finito o infinito de elementos con
caracteristicas comunes para los cuales seran extensivas las
conclusiones de la investigacion. Esta queda delimitada por e
problemay por los objetivos del estudio (p.81)

En ese mismo sentido Arias (2016:82) define la poblacion finita: “agrupacién en la que
se conoce la cantidad de unidades que la integran. Ademés, existe un registro documental
de dichas unidades’.

Siguiendo €l orden de ideas de la poblacion con respecto a la delimitacion Arias (2016)
especifica que:

La poblacion, por e nimero de unidades que la integran, resulta
accesible en su totalidad, no sera necesario extraer una muestra. En
consecuencia, se podra investigar u obtener datos de toda la
poblacion objetivo, sin que se trate estrictamente de un censo (p.83)
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La poblacion, objeto de estudio es finita y esta delimitada, conformada por la
directiva de la empresa, la gerencia de administracién y finanzas, asistentes administrativos,
departamento contable y comisario, de la empresa Distribuidora los Ortega, C.A.
especificamente ocho (8) personas, siendo esta una poblacién finita.

De acuerdo a las citas anteriores, cabe destacar, que en la presente investigacion, la
cual serefiere a caso de estudio Distribuidoralos Ortega, C.A., lapoblacion esfinitay esta
delimitada, representada por la directiva (accionistas), la gerencia de administracion y
finanzas, asistentes administrativos, contador y comisario en total ocho personas (8)
considerando su relacion directa con la problematica descrita, ya que son responsable de la
direccion y gecucion de los procesos operativos y contables que se llevan a cabo en la
empresa, especificamente los relacionados con la administracion del capital de trabajo y €

manejo del riesgo cambiario.

Técnicas e | nstrumentos de Recoleccion de Datos
Técnicas

Parafraseando a Hurtado (2010:767), puede afirmarse que las técnicas de
recoleccion de datos pueden definirse como e conjunto organizado de procedimientos que
se utilizan durante dicho proceso de recoleccién. Las técnicas empleadas para la
recoleccion de datos en la investigacion fueron la observacion y e cuestionario. La
observacion, segun Sabino (2009:105), puede definirse como “el uso sistematico de
nuestros sentidos en la busgueda de datos que necesitamos para resolver un problema de
investigacion”

. Los hechos son percibidos directamente por e investigador, colocandose ante la
situacion tal como ésta se presenta natural mente.

En ese mismo orden Herndndez & Mendoza (2018) lo describen de la siguiente
manera:
Recolectar los datos significa aplicar uno o0 varios

instrumentos de medicién para recabar la informacion pertinente de
las variables del estudio en la muestra o casos seleccionados
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(personas, grupos, organizaciones, Procesos, eventos, etc.). Los
datos obtenidos son la base del andlisis. Sin datos no hay
investigacion. (p.226)

I nstrumentos
En genera los instrumentos de investigacion son aquellos dedicados a la medicion
de fendmenos, asi como los instrumentos necesarios para la recoleccién y recopilacion de

informacion no medible, que debe ser acopiada para luego ser procesada y analizada.

Entonces, atendiendo a lo dicho por Herndndez, Fernandez & Baptista. (2014:199)
un “Instrumento de medicion es un recurso que utiliza € investigador para registrar

informacion o datos sobre | as variables que tiene en mente”.

En este mismo sentido Hernandez & Mendoza (2018:228) refiere que un
instrumento de medicién adecuado “es aquel que registra datos observables que representan
verdaderamente |os conceptos o las variables que el investigador tiene en mente” citando a
(Grinnell, Williamsy Unrau, 2009).

Las técnicas e instrumentos de recoleccion orientan la recopilacion de la
informacion, datos u opiniones sobre la problemética del estudio. En este sentido, se
utilizard, las observaciones directas, documentales y de campo esta Ultima a través de un
cuestionario tipo Likert, asi lo define Hernandez & Mendoza (2018):

Consiste en un conjunto de items presentados en forma de
afirmaciones o juicios, ante los cuales se pide la reaccion de los
participantes. Es decir, se presenta cada afirmacion a sujeto y se le
solicita que externe su reaccién eligiendo uno de los cinco puntos o
categorias de la escala. A cada punto le asignas un valor numerico.
Asi, e participante obtiene una puntuacién respecto de la

afirmacion y al final su puntuacion total, sumando las puntuaciones
obtenidas en relacion con todas las afirmaciones. (p.273

Validez
De acuerdo a Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) la validez en términos

generales:

Se refiere @ grado en que un instrumento mide realmente la
variable que pretende medir. Por giemplo, un instrumento vaido
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para medir la inteligencia debe medir la inteligencia y no la
memoria. Un método para medir € rendimiento bursdtil tiene que
medir precisamente esto y no la imagen de una empresa. Un
gjemplo —aunque muy obvio— de completainvalidez seriaintentar
medir e peso de los objetos con una cinta métrica en lugar de con
una béascula (p.200)

En el caso de Distribuidora los Ortega, C. A. el instrumento utilizado deben medir
los aspectos que le den respuesta a problema planteado entre larelacion ala administracion
del capital de trabajo y €l riesgo cambiario. En este caso particular se utilizara la validez

por juicio de tres expertos del &reafinancieray un experto estadistico.

Confiablidad

Hernandez, Fernandez y Baptista (2014:200), explican que “La confiabilidad de un
instrumento de medicién se refiere a grado en que su aplicacion repetida a mismo
individuo u objeto produce resultados iguales’. Una alta confiabilidad en los resultados de
las mediciones asegura apropiadas soluciones a problema planteado en e presente
proyecto de Trabajo Especia de Grado.

Protocolo de investigacion

1. Variablesfinancierasrelevantes. 1) El capital detrabgjoy 2) El riesgo cambiario.

2.  Fuentes de datos. con e objeto de recopilar la informacién de soporte de la
investigacion de la empresa Distribuidora los Ortegas, C.A. para los afios 2021 y
2022 se consideraron las siguientes fuentes de datos:

a. Estados financieros.
b. Flujos de caja paralos afos en estudio.
c. Reporte de ventas.
d. Reporte delos valores de los tipos cambiarios bolivar/dolares generados por:
i.  Distribuidoralos Ortegas, C.A.
ii. BCV.
iii.  Portal Venezuela Emparalelo.
iv. Laentrevistaa gerente de administracion y finanzas.
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v. Visitaalasede delaempresapararecabar informacion
Analizar los datos: Una vez gque se han recopilado los datos, se deben analizar para
determinar s existe unarelacion entre el riesgo cambiario y € capital de trabgjo. Esto
podria implicar €l uso de técnicas estadisticas para calcular la correlacion entre
variables y determinar lafuerzay ladireccion de larelacion.
Validacidon estadistica: Para validar la correlacion encontrada entre el riesgo
cambiario y € capital de trabgo, se puede utilizar la prueba estadistica de
significacion llamada "correlacion de Spearman'. Esta prueba determina la fuerza'y
ladireccion de la correlacion entre dos variables continuas, y si es significativa o no.
Interpretar los resultados: Capitulo IV. Finalmente, se deben interpretar |os resultados
de la investigacion para determinar qué conclusiones se pueden extraer acerca de la
relacién entre el riesgo cambiario y el capital de trabajo.
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CAPITULO IV
ANALISISE INTERPRETACION DE LOSRESULTADOS

En este capitulo se analiza e interpreta la informacion financiera recabada de la
documentacion suministrada y las respuestas de la entrevista aplicada a los accionistas,
personal administrativo y contable de la empresa Distribuidora los Ortegas, C.A., lacua se
encuentra reflgjada en los anexos N°1 cuestionario, N°3 estado de la situacion financiera
anos 2021y 2022, N°4 estado de resultados, N°5 detalle de las ventas, N°6 tipo de cambio
BCV vs Mercado y siguientes. Es importante resaltar que mucha de la informacién
manegjada tiene caracter confidencial, por 1o que en algunos casos solo se tomaron los
valores, cantidades y fechas, omitiendo datos tales como nombre de clientes 0 proveedores,
productos, mercados, etc. Este procedimiento permitié responder los cuestionamientos
planteados en los objetivos especificos establecidos en € planeamiento del problema, los

cual es se resefian a continuacion:

1. Diagnosticar la administracion del capital de trabajo en la empresa Distribuidora los
Ortega, C.A.

2. Describir € riesgo cambiario parala empresa Distribuidoralos Ortega, C.A.
3. Determinar la relacion de los activos corrientes y pasivos corrientes con € riesgo

cambiario, paralaempresa Distribuidoralos Ortegas, C.A.
Es oportuno el concepto expresado por Palella, S. y Martins, F. (2010):

Una vez recogidos los valores que toman las variables del estudio
(datos), se procede a su andlisis estadistico, €l cual permite hacer
suposiciones e interpretaciones sobre la naturaleza y significacion
de aguellos en atencion a los distintos tipos de informacion que
pueden proporcionar. (p. 174).

La cita anterior proporciona una guia para organizar € proceso de analisis e
interpretacin, de acuerdo a lainformacion recopilada de la empresa.
La presentacion de los andlisis e interpretaciones se dividié en dos grandes

segmentos: a) Las respuestas al cuestionario y b) El andlisis de la informacién financiera
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con lo cua se determin0 la relacion del riesgo cambiario y el capital de trabgo en
Distribuidoralos Ortega, C.A.

Las respuestas a la entrevista aplicada a personal responsable del area financiera de
la organizacion Distribuidora los Ortega, C.A., se muestran en forma de tablas y gréficos
con sus correspondientes andlisis y comentarios, los cuales servieron de insumo para las
interpretaciones que se desprenden de larevision de los estados financieros de la compafia
para los afios 2021 y 2022, finalizados €l 31 de diciembre, asi como los flujos de caja
estructurados para esos gjercicios fiscales, al igual que toda la informacién ala que se tuvo

acceso para ser consideradas en esta investigacion.

El Capitulo 1V, Andlisis e interpretacion de los resultados, consta de tres partes
basicas. En la primera se organiza la informacion proveniente de las preguntas del
cuestionario aplicado a las personas involucradas directamente en las finanzas de
Distribuidora los Ortega, C.A.. A esto le siguen el ordenamiento de la data proveniente de
los estados financieros y demés documentacion relacionada con las finanzas vy
administracion de la compariia relacionada con € manejo del capital de trabajo, € flujo de
cgay la rentabilidad de la organizacién para los afios 2021 y 2022, a cierre del 31 de
diciembre de cada afio. Adicionalmente se utilizo informacion de fuentes externas como lo
son las tasas de cambio mensuales provenientes del BCV vy la tasa de cambio del mercado

del portal de Instagram relacionado con tales indices.

Cuestionario aplicado al personal

A continuacion, se muestran en forma porcentual, tabla de resultados, graficos y
comentarios del investigador las respuestas obtenidas por la aplicaciéon del instrumento
“cuestionario a personal del area de finanzas’, anexo N° 1 cuestionario, la cual consta de
22 preguntas o items. Es importante sefialar que, para la recoleccion de informacion del
personal de Distribuidora los Ortega, C.A. se siguio €l criterio de Hernandez Sanpieri, y
Baptista (2014:250), quien establece que “Un cuestionario consiste en un conjunto de
preguntas respecto de una 0 mas variables a medir, asi mismo, debe ser congruente con €l
planteamiento del problema e hipotesis’. También es importante destacar que todas las
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respuestas fueron suministradas por e personal de la empresa Distribuidora los Ortegas,
C.A. como contestacion a cuestionario suministrado.
Analisis einterpretacion
1. En cuanto al Objetivo Especifico: Diagnosticar la administracion del capital de
trabajo en la empresa Distribuidoralos Ortega, C.A.

Cuadro 1. LA EMPRESA UTILIZA PRESUPUESTO DE EFECTIVO MENSUAL COMO
HERRAMIENTA DE CONTROL

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 12%
De acuerdo 0%
Totalmente de acuerdo 7 88%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)

Graficol. LA EMPRESA UTILIZA PRESUPUESTO DE EFECTIVO MENSUAL COMO
HERRAMIENTA DE CONTROL

_[NOMBRE DE
CATEGORIA]

12%

[NOMBRE DE
CATEGORIA]

88% \

Fuente: Presutti (2023)
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Analisis: El 88% de los encuestados coinciden en; totalmente de acuerdo que la empresa
realiza el presupuesto mensual de efectivo como herramienta de control para €l capital de
trabajo, asi mismo el 12% respondieron que; ni de acuerdo ni en desacuerdo debido a que
carece de informacion de estructura adecuada.

Interpretacion: El presupuesto de efectivo es una herramienta importante para el control
del capital de trabajo, sin embargo, de no llevarse adecuadamente puede constituirse en un
problema. Debe estar actualizado diariamente, debido a cambio constante del valor de la
divisa con respecto a la moneda local. El presupuesto de efectivo proporcionado por €l
personal responsable del area de finanzas de Distribuidora los Ortega, C.A. cubre tan solo
10 meses correspondientes a plazo de financiamiento bancario para la instalacion de una
linea de produccién, por un monto de 114.660 dolares, dicho presupuesto, adolece de
ciertas caracteristicas propias y no se previo €l impacto del IGTF, y no hubo una correccion
para € 2023. Entre otros detalles, convirtiendose en una debilidad para la toma de

decisiones en cuanto ala disponibilidad del efectivo.

Cabe resaltar, que lo anterior guarda relacion con las conclusiones derivadas de (Aliaga
et a) (Ob.Cit.), € cua indic6 que, alguna de las empresas estudiadas presentaban capital de
trabajo negativo, motivado a la reduccion de ciclo de conversion del efectivo, debido por
las cuentas por cobrar, otras por la gestion de inventario, otrade las empresas renegociaron
las cuentas por pagar para mantener un equilibro, e hizo relevanciaalas buenas préacticas en
la gestion del capital de trabajo, resaltado un punto importante , €l uso de una herramienta
adecuada para ello, como lo es el presupuesto de efectivo, entre otros de los puntos esté la
proyeccion de fondos, seguimiento/revision, y evaluacion de las cuentas por cobrar. Lo que

permitio dar parte de la respuesta del primer objetivo Excelente.
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Cuadro 2. LA EMPRESA PROYECTA FLUJOS DE CAJA EN LA PLANEACION

FINANCIERA,PARA DETERMINAR EL CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO Y
ASI MANTENER LAS OPERACIO NES

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 1 12%
Totalmente de acuerdo 7 88%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)

Grafico 2. LA EMPRESA PROYECTA FLUJO DE CAJA EN LA PLANEACION FINANCIERA,

PARA DETERMINAR EL CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO Y ASI MANTENER
LAS OPERACIONES

De acuerdo
ORCENTAJE]

Totalmente de
acuerdo
[PORCENTAIJE]

Fuente: Presutti (2023)

Andlisis. El 88% de los encuestados coinciden en totalmente de acuerdo que la empresa
proyecta flujos de cgja en la planeacién financiera, para determinar el capital de trabajo
necesario y mantener las operaciones, de lamisma manera, el 12% respondieron de acuerdo

ya que mantienen |las operaciones de laempresay el capital de trabajo necesario.

87



Interpretacion: La planeacion financiera de una empresa es de suma importancia ya que
determinara como se emplearan 10s recursos existentes para asi  garantizar las operaciones
delamisma. Un apropiado flujo de cajale permite determinar ala Distribuidoralos Ortega,
C.A. con precisién, la cantidad de dinero que recaudard de sus ventas a crédito para asi
poder programar los pagos en el futuro cercano (dos meses). Sin embargo, esta proyeccion
se ve afectada por el riesgo cambiario que fluctla diariamente, restandole cantidad de
dinero a recibir por las pérdidas cambiarias. Esta situacion se presenta debido a que la
empresa vende en bolivares y la mayoria de sus pagos son en ddlares, 10 que genera una
disminucion importante en el dinero disponible a corto plazo. El flujo de cga suministrado
por la empresa (Anexo 19 flujo de caja abril 2022 enero 2023) para la planeacién
financiera esta expresado en Bs. y dolares, con una tasa definida por la empresa, diferente a
la del BCV o0 a la de Instagram Emparalelo para la fecha caso de estudio, esta tasa de
cambio especia usada por la empresa distorsionan las cobranzas y |os pagos, generando asi
pérdidas cambiarias. Esto indica como esta la situacion de la empresa aportando

informaci6n acerca de la administracion del capital de trabgjo.

Sin dudas, los hallazgos de Arcia, (Ob Cit.), resaltan cuatro puntos importantes que se
observa ligeramente en los resultados obtenidos, la ausencia de politicas que estén
claramente definidas y suficientemente comunicadas, los niveles de liquidez, los informes
gue muestran los resultados financieros no son confiables, se evidencian oportunidades de
mejora, la herramienta usada por la empresa adolece en la estructura y por ende en la

informacion, generando asi distorsiones en lainformacion.
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Cuadro 3. LA EMPRESA LLEVA REGISTROS DE CONCILIACIONES

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 1 12%
Totalmente de acuerdo 7 88%

n 8 100%

Fuente: La investigadora (2023)

Grafico 3. LA EMPRESA LLEVA REGISTROS DE CONCILIACIONES
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Fuente: Presutti (2023)

Andlisis. El 88% de los encuestados coinciden en totalmente de acuerdo que la empresa
lleva los registros de las conciliaciones bancarias, de esta manera, queda asentado los

movimientos de la empresa, y un 12% respondieron de acuerdo por presentar uno gue otro
atraso en la conciliacion.

Interpretacion: No hay una norma juridica que obligue a realizar una “conciliacién
bancarid’, no obstante, estas son indispensables (insustituibles) para gercer un sano y
preciso control sobre las entradas y salidas de efectivo desde y hacia los bancos. En la
empresa Distribuidora los Ortega, C.A., se afirma que si realizan las conciliaciones

bancarias, sin embargo, estas no fueron suministradas al momento de la investigacion por
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lo que no se pudo corroborar la informacion presentandose una discrepancia entre |o dicho
por los empleados de la empresa y la realidad. Se presume que no tienen la préctica de
realizar las conciliaciones bancarias. Este escenario debilita la condicion financiera de la
empresa ya que no se pueden detectar errores en el banco tanto de entrada de efectivo como
de salida. Se incrementa asi la incertidumbre de la disponibilidad de dinero para honrar los

compromisos adquiridos por la empresa y responde parte del diagnéstico del primer
objetivo.

Efectivamente, guarda relacién los resultados con las conclusiones de Garcia, (Ob.Cit.)
en cuanto al manejo de los controles internos de entradas y salida de dinero siendo uno de
ellos la conciliacion, que no es mas, que validar las transacciones, permitiendo ver o

corregir errores a tiempo, ya sea en registros o transacciones que afecten el flujo del
efectivo.

Cuadro 4. LA EMPRESA TIENE ESTABLECIDO POLITICAS DE CREDITO

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 4 50%
Totalmente de acuerdo 4 50%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)
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Grafico4. LA EMPRESA TIENE ESTABLECIDO POLITICASDE CREDITO

Totalmente de |
acuerdo
50%

De acuerdo
50%

Fuente: Presutti (2023)

Andlisis. El 50% de los encuestados coinciden en totalmente de acuerdo que la empresa
tiene establecido politicas de crédito, y € otro 50% est& de acuerdo que la empresa posee

politicas de crédito, mas sin embargo estas no son materializadas en la realidad.

Interpretacion: Las politicas de crédito de una empresa son amplias y de diferentes
naturalezas. Temporales:. cuando se determina un plazo de vencimiento para el pago de la
deuda: 15, 20 o 30 dias. Por montos. en los cuaes se puede diferenciar los plazos. de 0% a
200% de contado, de 201$ a 400% son a crédito 7 dias, de 401% a 600% crédito de 15 dias.
Estos son lineamientos estratégicos que dispone un gerente financiero para otorgar
facilidades de pago, dando la pauta para determinar si se concede crédito y el monto de
éste. La empresa Distribuidora los Ortega, C.A., ciertamente tiene establecida las politicas
de crédito a 15 dias, con el agravante de que es bolivares lo que debilita el capital de
trabajo de la empresa, a realizar la reconversion a délares se pierde el valor de reposicion
de lamercancia, adicionalmente de que se hace efectivo el cobro alos 45 o 60 dias calle, no
cabe duda que existe una politica de crédito indulgente, siendo este un punto importante del
diagnostico de la administracién del capital de trabajo.

Es de resaltar, |0 expuesto en las conclusiones por Arcia, (Ob.Cit.) Ausencia de politicas

financieras que estén claramente definidas y suficientemente comunicadas, 1o cua
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representa un riesgo importante ya que la eleccion acertada entre las diversas fuentes de

financiamiento es una de |as decisiones financieras méas importantes dentro de la gestion de
una empresa

Cuadro 5. LA EMPRESA TIENE ESTABLECIDO TERMINOS COMERCIALES CON SUS
CLIENTES
Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 12%
De acuerdo 5 63%
Totalmente de acuerdo 2 25%

n 8 100%
Fuente: Presutti (2023)

Grafico 5.

LA EMPRESA TIENE ESTABLECIDO TERMINOS COMERCIALES CON SUS
CLIENTES
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Andlisis. El 63% de los encuestados concuerdan de acuerdo que la empresa tiene
establecido términos comerciales con sus clientes, e 25% convienen totalmente de acuerdo

en que la empresa mangja los términos comerciales y € 12% ni de acuerdo ni en
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desacuerdo. En virtud de lo conversado con los asistentes de la gerencia financiera la
empresa lleva bien los términos comercia es siendo esta una de sus fortalezas, aunado a que

son productos de primera necesidad de una marca reconocida.

I nter pretacion: Los términos comerciales son importante en una negociacion tanto para el
vendedor como para el comprador, en los cuales se establece el precio y transporte, a su
vez, los térmicos comerciales se pueden establecer a productos. La empresa Distribuidora
los Ortega, C.A. tiene definido los términos comerciales y son realizados. Entre los
términos comerciales que mangja la empresa estd e financiamiento y el flete,
considerandose una fortaleza para la empresa, aunado a la marca que distribuye, lo cual
engrana bien al momento de cristalizar una negociacién con su nuevo cliente, uno de los
puntos que maneja a su favor para el diagnostico, siendo este, parte de la administracion del
capital detrabgjo. Asi lo expresa, (Aliagaet al), (Ob. Cit.) en sus conclusiones en cuanto a
las buenas practicas la negociacion directa con los proveedores y evaluacion constante del
compromiso de pagos de clientes para € otorgamiento de crédito. La empresa Distribuidora
los Ortega, C.A. ciertamente mangja los términos comerciales como fortaleza, pero se le
presenta una gran debilidad en la gestion de cuentas por cobrar.

Cuadro 6. LA EMPRESA TIENE DEFINIDA LA POLITICA DE COBRANZA

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo
Totalmente de acuerdo

50%
12%
38%
100%

OIWwW b

n
Fuente: Presutti (2023)
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Grafico6. LA EMPRESA TIENE DEFINIDA LA POLITICA DE COBRANZA
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Analisis: El 50% de los encuestados indica que ni de acuerdo ni en desacuerdo en cuanto a
la politica de cobranza definida por la empresa, esto hace presumir que existe un
desconocimiento de esta politica 0 no se esta aplicando la misma, un 38% manifiesta
totalmente de acuerdo que la empresa si tiene establecida las politicas de crédito y un 12%

dice de acuerdo que la empresa tiene definida la politica.

Interpretacion: Las politicas de cobranza son estrategias que aplica e administrador
financiero para asi recaudar en dinero producto de la venta, de una forma efectiva en el
mejor tiempo posible y llevar a cabo para asi megjorar € flujo de efectivo, basado en la
recuperacion del mismo sin descuidar la atencién y satisfaccion del cliente. A pesar de que
Distribuidora los Ortega, C.A., tiene establecido 15 dias crédito € retorno del dinero, éste
no se cumple a plazo establecido, no se emiten andlisis de vencimientos, a su vez, no hay
seguimiento de las cuentas por cobrar, el 80% de la facturas a 15 dias de crédito se cobran
entre 45 a 60 dias calle, y lo més grave es que las facturas son en Bs., la velocidad del
deterioro del poder adquisitivo, tanto del bolivar como del dolar, aconsegjan disminuir los
plazos de crédito y los “dias calles’ ya que pueden tener efectos negativos sobre el capital
de trabgjo, €l flujo de cgay la rentabilidad de la empresa, siendo éste, uno de los puntos
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mas resaltantes de la situacion de la administracion del capital de trabajo de la empresa
Distribuidoralos ortega, C.A.

Lo anterior guarda relacion con los siguientes investigadores, como: (Aliaga et al), los
cuales concluyeron: (Ob. Cit.) para la buenas précticas de la gestion del capital de trabajo
es de suma importancia, negociacion directa con proveedores para cumplir con los
objetivos de la empresa, asi como, el uso de acuerdos previos para asegurar la cobranza
inmediata, negociacién con clientes por pronto pago, uso de indicadores diferenciados
segun € canal de ventas. Del mismo modo, Arcia, en su investigacion refiere, (Ob. Cit.),
que es importante las politicas de cobranza estén orientadas a reducir los riesgos de
incobrabilidad, con €l objeto que los clientes se pongan a dia parapara candizar la
puntualidad de los pagos y mejorar los niveles de liquidez. En cuanto a Limardo y Febres,
concluyen en su investigacion, (Ob. Cit.) que las politicas de cobranza juegan un papel
fundamental asi como las cuentas por pagar, una de las politicas que resata son los

indicadores |os cuales aportan niveles de alerta"para la toma de decisiones oportunas.

Cuadro7. LA EMPRESA UTILIZA EL PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA PARA LA
TOMA DE DECISIONES

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

38%

24%

38%
100%

Totalmente de acuerdo

OIW N W

n
Fuente: Presutti (2023)
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Grafico 7. LA EMPRESA UTILIZA EL PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA PARA LA TOMA
DE DECISIONES
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Fuente: Presutti (2023)

Andlisis. El 38% de los encuestados esta totalmente de acuerdo que la empresa utiliza el
periodo promedio de cobranza para la toma de decisiones mientras otro 38% de
encuestados se mantuvo neutro ni de acuerdo ni en desacuerdo, pareciera que desconocen
de lo que se esta preguntando 0 no manejan esos términos dado que no se aplica en la
empresa, y otro 24% esta de acuerdo.

I nter pretacion: El periodo promedio de cobranza es una medida de verificacion financiera
clave, que mide la cantidad de dias que le toma a una empresa cobrar luego de gue haya
realizado la venta. Fue notorio que la empresa Distribuidora los Ortega, C.A., no conoce, ni
ha calculado este periodo promedio de cobranza, € personal de finanzas no lo habia
gjecutado, degjando huérfanas las decisiones de crédito y cobranza sin un criterio
establecido o basado en € resultado de un indice como lo es el periodo promedio de
cobranza, quedando la empresa sin liquidez afectando el capital de trabajo. Uno de los
puntos que sefidla Arcia, en su investigacion (Ob.Cit.), es el periodo promedio de cobranza,
como indicador de utilizacién de los activos, como parte de las politicas para la toma de
decisiones oportunas, siendo este el punto mas importante de la gestion de cobranzas. Todo

lo antes expuesto proporciona informacion rel evante para dar respuesta al primer objetivo.
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Cuadro 8. LA EMPRESA TIENE DEFINIDO LA ANTIGUEDAD DE CUENTAS POR COBRAR

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 13%
De acuerdo 4 50%
Totalmente de acuerdo 3 37%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)

Grafico 8. LA EMPRESA TIENE DEFINIDO LA ANTIGUEDAD DE CUENTAS POR COBRAR
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Analisis: El 50% de los encuestados esta de acuerdo que la empresa conoce |la antigliedad
de las cuentas por cobrar, el 38% respondio que estan total mente de acuerdo que la empresa
conoce la antigiiedad de las cuentas por cobrar y 12% respondié ni de acuerdo ni en
desacuerdo. La empresa tiene conocimiento de la antigliedad de las cuentas por cobrar y
sabe que es su gran debilidad.

Interpretacion: Las cuentas por cobrar son un crédito que se le otorga a cliente, este
puede ser a corto o largo plazo. Una de las grandes debilidades de la empresa Distribuidora

los Ortega, C.A. es la antigliedad que posee en sus cuentas por cobrar, aun cuando conocen
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la métrica para evaluar la gestion del flujo de efectivo no aplican correctivos para cobrar a
tiempo a sus clientes, exponiendo a la empresa a una merma de flujo de cga y hasta una

posible quiebra. Escenario que identificaa primer objetivo del caso de estudio.

Es importante sefidar, que la investigacion realizar por Limardo y Febres, guarda
relacién con la presente investigacion, debido a que unos de los puntos resaltante de su
estudio fue la antigliedad de las cuentas por cobrar, (Ob. Cit.), se determind, que es
importante disminuir los dias calles de las cuentas por cobrar, enfocandose en que estos se
menor que los dias calle de las cuentas por pagar.

Cuadro9. LA EMPRESA MANEJA INSTRUMENTOS DE INVERSION

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 1 12%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 38%
De acuerdo 3 38%
Totalmente de acuerdo 1 12%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)

Grafico9. LA EMPRESA MANEJA INSTRUMENTOS DE INVERSION
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Analisis: El 38% de los encuestados esta de acuerdo que la empresa maneja instrumentos
de inversién, otro grupo de 38% manifiesta ni de acuerdo ni en desacuerdo, este grupo no
conoce €l término de instrumento de inversion, un 12% esta totalmente de acuerdo y otro
12% esta totalmente en desacuerdo. Es de notar que existe desconocimiento en el &rea de
finanzas de lo que es un instrumento de inversion.

Interpretacion: Un instrumento de inversion es una herramienta que permite utilizar tu
dinero para generar rendimientos o ganancias. La empresa Distribuidora los Ortega, C.A.
no maneja instrumentos de inversion, cabe sefidlar que existen vacios de informacion en e
area financiera en cuanto alo que es un instrumento de inversién dado que hubo confusion
con pagare bancario o préstamo bancario.

Para los afios de estudio 2021 y 2022 Venezuela como muchos paises tuvieron
restricciones por la pandemia (Covid 19), especificamente en e caso de Venezuela esta
pandemia, se aund a la crisis econdmica, en la cual los micro empresas buscaban
mantenerse abiertas, sin tener la oportunidad de poder tener acceso a un instrumento de
inversion.

Cuadro 10. LA EMPRESA TIENE DEFINIDO UN SISTEMA PARA EL MANEJO DE

INVENTARIO
Frecuencia Frecuencia
Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 38%
De acuerdo 24%

Totalmente de acuerdo 38%

100%

n
Fuente: Presutti (2023)

OIWwW N W
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Grafico 10. LA EMPRESA TIENE DEFINIDO UN SISTEMA PARA EL MANEJO DE INVENTARIO
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Andlisis. El 38% de los encuestados esta totalmente de acuerdo que la empresa maneja un
sistema de inventario, un 24% esta de acuerdo, mientras que un 38% no esta ni de acuerdo
ni en desacuerdo, este Ultimo grupo manifiesta que no se cumple a cabalidad €l sistema de

manejo de inventario.

Interpretacion: El sistema para € mangjo de inventario es un conjunto de normas,
métodos y procedimientos que permite controlar los productos, asi como, registrar los
movimientos, hacer seguimientos a las compras, manteniendo asegurada la cadena de
suministros. La empresa Distribuidora los Ortega, C.A., si tiene definido un sistema para el
manejo de inventario, el método utilizado por la empresa es € “Primero que entra, Primero
gue sale” (PEPS), més sin embargo, no se cumple a cabalidad por errores de descuido del
personal de almacén cuando realizan e picking, en cuanto a cumplir con € primero que
entra, primero que sale, quedando productos en e estante con fecha de caducidad més
corta, 1o que luego se puede traducir en perdida. Situacion que describe la gestion del
inventario y como afecta esta en el capital de trabajo, dando asi, parte de la respuesta del
primer objetivo. La empresa mantiene organizado, limpio, fumigado los almacenes, asi
como habladores en los estantes/racks, redlizan inventarios ciclicos, mangan stock

mMinimosy maximos.
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El inventario forma parte importante del ciclo del efectivo es por ello que se requiere un
sistema para el manejo del mismo, sumado a ello politicas, indicadores para asi cumplir con
los objetivos de la empresa, (Aliaga et al), guarda relaciéon que €l caso de estudio, en vista
de que en sus conclusiones hace énfasis en cuanto al inventario y refiere los siguientes
puntos. (Ob. Cit.) Sistema in house para en manegjo de inventario, control de inventario por
procesos y uso de metodologia ABC, Uso de ratios de inventarios como: reporte de

devoluciones, stock out, nivel de atencidn oportuna, nivel de materiales obsol etos.

Cuadro 11. LA EMPRESA NEGOCIA MEJORAS DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 6 76%
De acuerdo 2 24%
Totalmente de acuerdo 0%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)

Grafico 11. LA EMPRESA NEGOCIA MEJORAS DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
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Anadlisis: El 76% de los encuestados manifiesta que ni de acuerdo ni en desacuerdo en
cuanto a que la empresa negocia mejoras de financiamiento a corto plazo, € 24% de
acuerdo gue si negocia mejoras de financiamiento a corto plazo. La empresa solo aplaza los

pagos a proveedores sin renegociar o establecer nuevos acuerdos comerciales.

Interpretacion: La empresa Distribuidora los Ortega, C.A., no ha realizado mejoras de
financiamiento a corto plazo con sus proveedores, solo aplaza las cuentas por pagar por no
disponer de suficiente liquidez para honrar sus compromisos de pago a tiempo, a su vez,
para la fecha caso de estudio 2021-2022 presenta un préstamo a corto plazo de diez meses
el cual solicito para una linea de produccion y gran parte del préstamo lo destino a capital
de trabajo. Cabe resdtar que la empresa Distribuidora los Ortega, C.A. distribuye una
marca de alimento que es icono en Venezuela y ésta no permite que distribuya otras
marcas, eso hace que la empresa caso de estudio se encuentre sin muchas opciones ala hora
de renegociar con € proveedor presentando una limitante por ser distribuidor exclusivo.

Este punto de informacion aporta ala respuesta del primer objetivo.

Cuadro 12. LA EMPRESA UTILIZA PRESUPUESTOS FISCALES

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 6 76%
En desacuerdo 2 24%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 0%
Totalmente de acuerdo 0%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)
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Grafico12. LA EMPRESA UTILIZA PRESUPUESTOS FISCALES
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Andlisis. El 76% de los encuestados respondieron totalmente en desacuerdo en cuanto a si
la empresa utiliza presupuestos fiscales, €l 24% restante respondié en desacuerdo. Muy

firme la respuesta, todos concuerdan que la empresa no utiliza presupuestos fiscal es.

I nter pretacion: Laempresa Distribuidora los Ortega, C.A., no utiliza propuestos fiscales.

Cuadro 13. LA EMPRESA NEGOCIA PAPELES COMERCIALES

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 7 88%
En desacuerdo 1 12%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 0%
Totalmente de acuerdo 0%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)
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Grafico13. LA EMPRESA NEGOCIA PAPELES COMERCIALES
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Andlisis. El 88% de los encuestados esta totalmente en desacuerdo en que la empresa
negocia papeles comerciales y e 12% restante manifiesta en desacuerdo. Es firme la

respuesta en gue la empresa no maneja papeles comerciales.

Interpretacion: El papel comercial es un medio de captacion de recursos a corto plazo que
permite financiar |as actividades productivas, es unainversion en el mercado monetario que
ofrece oportunidades con beneficio. Cabe destacar, que se redliza a través de la Bolsa de
Vaores de Caracas (BVC), Bolsa Publica de Vaores Bicentenaria (B.P.V.B). El mercado
de los instrumentos financieros de inversion estaba para la fecha caso de estudio 2021 y
2022 contraido, pocos movimientos y solo las grandes empresas recurrian a éste. Las
microempresas como es e caso de Distribuidora los Ortega, C.A. no recurrio a este
documento por presentar mucha incertidumbre, asi como, poca disponibilidad para
inversion, aseverando que la crisis de la pandemia (Covid 19) presentada para la fecha, fue
una situacion densa para la recuperacion de las cuentas por cobrar, 1o que le afecto su
capital de trabgjo y recurrié a un préstamo bancario para mantener las operaciones de la
empresa, esto que argumenta la empresa por tales razones la empresa Distribuidora los
Ortega, C.A. no efectud ningunainversion en papeles comerciales.
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2. En cuanto al objetivo especifico: Describir el riesgo cambiario parala empresa
Distribuidoralos Ortega, C.A.

Cuadro 14. LA EMPRESA ESTA SOMETIDA A LA FLUCTUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Frecuencia Frecuencia
Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 1 12%
Totalmente de acuerdo 7 88%
n 8 100%
Fuente: Presutti (2023)
Grafico 14.
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Analisis. El 88% de los encuestados esta totalmente de acuerdo en que la empresa esta
sometida a la fluctuacion del tipo de cambio, €l 12% restante manifiesta estar de acuerdo.
Esto significa que la empresa esta sometida a la fluctuacion del tipo de cambio.

Interpretacion: La empresa Distribuidora los Ortega, C.A, se ve afectada por la

fluctuaciones del tipo de cambio, principalmente porque se factura en bolivares y la mayor
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parte de los pagos son en divisas, esto afecta de forma negativa, aunado a esto la operacion
cambiaria se rediza a la tasa del mercando de acuerdo a la pégina denominada en
Instagram “Emparalelo”, dicha tasa se encuentra por encima la tasa oficial del BCV. Esta
operacion se genera motivado a la poca o escasa disponibilidad de efectivo en las mesas de

cambio en los bancos y a su vez, lalimitante en cantidades a negociar.

Este punto, de la fluctuaciones del tipo de cambio que afecta de forma negativa a la
empresa Distribuidora los Ortega, C.A., le adosamos la deficiencia que tiene en la gestion
de cuentas por cobrar y la perdida cambiaria incrementa alin mas. De esta manera, se

determina parte importante de la respuesta al segundo y tercer objetivo de lainvestigacion.

En la investigacion realizada por Sanchez, (Ob. Cit:), expresalo siguiente: aumenta la
incertidumbre por riesgo cambiario y se deteriora e comercio: a aumentar la
variabilidad del tipo de cambio, los inversionistas tienen queconvivir con una mayor
incertidumbre en e precio de bienes exportados e insumos importados, asi como
también, de una mayor incertidumbre en el sector importador, que no tiene una certeza
del precio de compray ventade sus productos en moneda local, deteriorando o dando
mayor inestabilidad al comercio. Estainvestigacion guarda relacion con el caso estudio a
validar como afecta la fluctuaciéon del tipo de cambio en las negociaciones. Asi mismo,
Caballero, Masco y Pacoticuna, su investigacion guarda relacion con € caso de estudio, en
esta estable que: (Ob. Cit.), es muy importante que Fullmotorcycle desarrolle una politica
de riesgo de tipo de cambio que le permita controlar los efectos del riesgo cambiario en sus
resultados financieros, a su vez, sefiala que las fluctuaciones de tipo de cambio se dan en las

cuentas por cobrar y en las cuentas por pagar.
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Cuadro 15. LA EMPRESA RECIBE INESTABILIDAD POR LA CRISIS GLOBALES

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 5 64%
De acuerdo 2 24%
Totalmente de acuerdo 1 12%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)

Grafico 15. LA EMPRESA RECIBE INESTABILIDAD POR LA CRISIS GLOBALES
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Andlisis: El 64% de los encuestados manifiesta ni de acuerdo ni en desacuerdo en cuanto a
gue la empresa recibe inestabilidad por la crisis global, considera que no afecta a la
empresa por desconocimiento, o notan como lejos, mientras un 24% opina que de

acuerdo, s ve afectada la empresala crisis global y el 12% restante dice que totalmente de
acuerdo, laempresasi recibe inestabilidad por lacrisis global.

Interpretacion: Los desequilibrios econdmicos globales afectan las operaciones de la

empresa Distribuidora los Ortega, C.A., por una baja de la actividad economica
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internacional, la cual, disminuye los ingresos por exportacion del petréleo venezolano, 10
gue genera una disminucion en el consumo interno afectando asi alas empresas nacionales.
Una menor actividad comercia entre Chinay € resto del mundo incrementa los costos de
transporte maritimo, aumentando los precios dentro de Venezuela. Adicionalmente, una
crisis financiera internacional produce un recorte del poder adquisitivo de los venezolanos
en e exterior, lo que genera una restriccion en las remesas enviadas a Venezuela,
produciendo una reduccion del poder adquisitivo del consumidor local, que compra los
productos de Distribuidora los Ortega, C.A., acortando asi sus ventas y su utilidad,

afectando su capital de trabgjo y flujo de cgja. Lo expuesto, adicionarespuesta al segundo y
tercer objetivo caso de estudio.

Es conveniente enfatizar, |0 expuesto por Sanchez, en su investigacion, (Ob. Cit.),
Las condiciones bajo las cuales los distintos paises modificaron sus esquemas
cambiarios han estado caracterizadas normalmente por periodos asociados con crisis

econdémicas, afirmando que la crisis global afecta € comercio interno de cada pais y con

ellos alas empresas internas.

Cuadro 16. EL RIESGO POLITICO AFECTA EL VALOR INTERNACIONAL DE LA MONEDA

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo
Totalmente de acuerdo

12%
38%
50%
100%

ol W K

n
Fuente: Presutti (2023)
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Grafico 16. EL RIESGO POLITICO AFECTA EL VALOR INTERNACIONAL DE LA MONEDA

Ni de acuerdo ni
_al en desacuerdo
12%

De acuerdo
38%

Fuente: Presutti (2023)

Analisis: El 50% de |os encuestados esta totalmente de acuerdo que €l riesgo politico afecta
el valor internacional de la moneda, un 38% manifiesta estar de acuerdo, mientras un 12%
dice ni de acuerdo ni en desacuerdo. El 88% de los participantes afirma que si, € riesgo
politico afecta el valor internaciona de la moneda.

Interpretacion: El riesgo politico tiene su efecto en el valor internacional de la moneda, la
inflacion, politicas econdmicas, riesgo de transferencia, riesgo de cambio y las sanciones
gue se apliquen sobre la economia del pais, no genera absoluta confianza para invertir y
mantener bolivares en cartera sumado ala velocidad de la devaluacion de la moneda, es por
ello que en la empresa Distribuidora los Ortega, C.A., se redlizan operaciones cambiaria
para resguardar €l capital de trabagjo en dblares convirtiéndose en una dolarizacién
transaccional espontanea, este escenario se relata en e planteamiento de problema, a su
vez, describe el riego cambiario y como afecta significativamente al capital de trabajo.

Uno de los puntos que (Aliaga et al) menciona en su investigacion es lo politico, los cual
expresa asi: (Ob. Cit.), los desafios dentro del capital de trabajo, son los riesgos que no
veamos, siempre se deben tener en cuenta los riesgos, 10 que sale en balance y los temas
politicos social ambiental, no son eventos financieros sin embargo impacta en el capital de
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trabajo. Asi mismo, Sanchez, relato un escenario politico que tuvo consecuencias
econdmicas, (Ob, Cit.), en € afio 1994 cayeron las reservas y la inestabilidad e
incertidumbre aument6 a consecuencia de los acontecimientos politicos y delictivos del
ano., hasta mediados de noviembre su saldo permanecié en niveles ampliamente
superiores a la base monetaria. Sin lugar a dudas, € riesgo politico tiene gran influencia en
el valor internacional de la moneda.

Cuadro 17. EL CONTROL CAMBIARIO AFECTA LA VOLATILIDAD DEL MERCADO

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 1 12%
Totalmente de acuerdo 6 88%

n 7 100%

Fuente: Presutti (2023)

Grafico 17. EL CONTROL CAMBIARIO AFECTA LA VOLATILIDAD DEL MERCADO
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Fuente: Presutti (2023)
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Analisis: El 88% de los encuestados afirma estar totalmente de acuerdo que e control
cambiario afecta la volatilidad del mercado, y el 12% restante esta de acuerdo. EI 100% de

los consultados coinciden que el control cambiario afectalavolatilidad del mercado.

Interpretacion: El control cambiario trgjo consigo muchas limitantes, especulaciones y
riesgos, la crisis politica y econémica que se vive en Venezuela, ha llevado tanto a
consumidores, jefes de casay empresarios a resguardarse en la moneda ddlar, generando la
transaccion espontanea, la compra de dolares al menudeo, aunque la banca venezolana esta
autorizada para manegjar mesa de cambio, cuando se acude a esta, tiene rangos para la venta
diariay poca disponibilidad en efectivo, esto hace que las personas acudan a otro mercado
para asi realizar de formainmediata el resguardo en ddlares, y a medida que hay demanda
aumenta la oferta del délar. En Venezuela se manegjan dos tasas en dilares, ladel BCV para
la ventay generalmente para la compra la tasa de la pégina de Instagram Emparalelo. Para
la Distribuidora los Ortega, C.A. no es diferente, la forma de resguardar € capital de
trabajo es a través de la compra de dolares para asi mantener sus operaciones. Punto
importante que describe el riesgo cambiario y a su vez lainfluencia que gerce en el capital
de trabajo.

El control cambiario trae consigo muchos aspectos negativos, en la investigacion
realizada por Sanchez, precisalo siguiente. (Ob. Cit.), un control cambiario instaurado €l
5 de febrero del afio 2003, e cual no ha mermado el crecimiento de la inflacién, ni
disminuido lasimportaciones, ni incentivado la produccion nacional; a contrario €l pais ha
acumulado segin el Banco Central de Venezuela a 31 de Diciembre del 2015 un
180,87% de inflacion (nivel mas alto de América Latina para dicha fecha). Lo que afirma,
el grado de significacion que trae consigo el control cambiario. De igual forma, Limardo y
Febres, en sus conclusiones expresan que: (Ob. Cit.), la inflacion producto de la crisis
politica trae consigo el control cambiario y este termina afectando a capital de trabajo, por

la convertibilidad de bolivares a délares y viceversa (cuentas por cobrar y cuentas por

pagar).
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Cuadro 18. EL SALDO NEGATIVO EN LA CUENTA COMERCIAL DE LA BALANZA DE

PAGOS INFLUYE EN EL RIESGO CAMBIARIO (POLITICA MONETARIA)

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 6 76%
Totalmente de acuerdo 2 24%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)

Grafico 18. EL SALDO NEGATIVO EN LA CUENTA COMERCIAL DE LA BALANZA DE PAGOS

INFLUYE EN EL RIESGO CAMBIARIO (POLITICA MONETARIA
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Fuente: Presutti (2023)

Analisis: El 76% de los encuestados expresa estar de acuerdo en que el saldo negativo en
cuenta comercia de la balanza de pagos influye en el riesgo cambiario (politica monetaria),
de esta misma forma responde el resto el 24% manifestando estar totalmente de acuerdo. El
100% de la muestra afirmo que si afecta el saldo negativo en cuenta comercia de balanza
de pagos e influye en €l riesgo cambiario (politica monetaria).
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Inter pretacion: Cuando la balanza de pago arroja como resultado saldo negativo, expresa
gue los gastos de importacion son mayores a los ingresos por exportaciones y sefiadla la
capacidad improductiva de un pais, asi mismo, no tiene la capacidad de hacer frente alas
necesi dades de la poblacién, trae como consecuencia la devaluacion de lamoneday la fuga
de capitales. En la empresa Distribuidora los Ortega, C.A., se evidencia constantemente
este efecto por la devaluacion de la moneda, aunado a ello la empresa factura en bolivares
alatasadel BCV, asu vez, presenta una debilidad para hacer efectivala cobranza a tiempo,
exponiendo a la empresa a un riesgo de pérdida cambiaria mayor por la volatilidad del
mercado. Esto aporta alarespuesta del segundo objetivo.

Lo anterior expuesto, guarda correspondencia con lo expuesto por Sanchez, (Ob. Cit.)
los problemas de balanza de pagos, comprenden una serie de gjustes que implica mas
impuestos, menor gasto social, disminucion del Estado, recorte de trasferencias a los
gobiernos locales, reforma laboral, reduccion de las reservas internaciones, control
cambiario, reduccion de disponibilidad deladivisaen el BCV.

Cuadro 19. LA EXPECTATIVA DE GANANCIAS DE LOS INVERSIONISTAS AFECTAN LAS
DECISIONES DE TENENCIA DE DIVISAS

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo
Totalmente de acuerdo

50%
38%
12%
100%

i, W b

n
Fuente: Presutti (2023)
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Grafico 19. LA EXPECTATIVA DE GANANCIAS DE LOS INVERSIONISTAS AFECTAN LAS
DECISIONES DE TENENCIA DE DIVISAS
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Fuente: Presutti (2023)

Analisis: El 50% de |os encuestados expresd no estar ni de acuerdo ni en desacuerdo sobre,
si, las expectativas de ganancias de los inversionistas afectan |as decisiones de tenencia de
divisas, mientras e 38% dice, estar de acuerdo y e 12% restante manifiesta estar
totalmente de acuerdo. Reflgjando una disparidad equitativa, la cual muestra que el 50% de
los encuestados carecen de la informacién, en cuanto a los resultados que esperan obtener

los accionistas de la empresay atenencia de dolares.

Inter pretacion: Un inversionistainvierte paraincrementar su capital, en muchas ocasiones
espera el tiempo que demora unainversion con la expectativa de generar rentabilidad en un
futuro. Una inversion, también puede generar ganancias por debajo de las esperadas, estas
pueden ser por dificultades en procesos. materia prima mas costosa, fletes elevados,
inconvenientes de tiempo y de movimiento, ademas , puede presentarse a nivel de mangjo
de estrategias, esto no quiere decir que estd mal del todo o que se deban tomar decisiones
radicales, significa que es momento de hacer gjustes tales como: desarrollar nuevos
proveedores , asi como, fortalecer el equipo de trabajo, empoderarlos, darles herramientas
para hacer més eficiente su trabajo, involucrarlos en la toma de decisiones. En la empresa
Distribuidoralos Ortega, C.A., las expectativas de losinversionistas si afectalatenenciade
divisas, debido a que los margenes de ganancia son bajos. Adicionalmente, hay factores
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como: los periodos largos de las cuentas por cobrar, retardos en la operacion cambiaria,
debilidad en los departamentos tanto administrativo como contable en cuanto a la toma de
decisiones oportunas y la capacidad de respuesta. Los accionistas de la empresa estén

enfocados en vender mas, sin tomar en cuentalas &reas de oportunidades para tener mejores
rendimientos.

Cuadro 20. LA EMPRESA ’MANTI ENE LOS ACTIVOS EN DOLARES MAYORES A LOS
PASIVOSEN DOLARES
Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 0%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
De acuerdo 2 24%
Totalmente de acuerdo 6 76%

n 8 100%
Fuente: Presutti (2023)

Grafico 20.

LA EMPRESA MANTIENE LOSACTIVOS EN DOLARES MAYORESA LOS
PASIVOS EN DOLARES

[NOMBRE DE
CATEGORIA]

[NOMBRE DE
CATEGORIA]
76%

Fuente: Presutti (2023)

Andlisis. El 76% de los encuestados esta totalmente de acuerdo que la empresa mantiene

sus activos en dblares mayores a |os pasivos en dolares € 24% restante esta de acuerdo,
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esto quiere decir que todos los encuestados estan de acuerdo que la empresa mantiene los

activos en dolares mayores alos pasivos en dolores.

Interpretacion: La posicion cambiaria es la diferencia entre los activos y pasivos en
moneda extranjera y moneda local. La posicién larga: es aquella cuando los activos en
divisas son mayores a |los pasivos en divisas, se presenta € riesgo cuando la moneda local
se aprecia. La empresa Distribuidora los Ortega, C.A, afirma tener sus activos en dolares
mayores a sus pasivos en dolares con la finalidad de minimizar la pérdida del riesgo
cambiario y manifiesta que se conserva en esta posicién debido a que histéricamente en
Venezuela se ha mantenido lainflacidn (devaluacion de la moneda local), esto o afirma la
gerencia, mas sin embargo, se reflegja lo contrario a lo expresado por la misma, debido a
que, las cuentas por cobrar son en bolivares (moneda local) asu vez, los inventarios estén
registrados en bolivares y sus cuentas por pagar generalmente en délares (divisas), a su vez,
la empresa no emite ni un reporte en délares. Esta distorsion genera pérdidas adiciones a las

operaciones cambiarias, este punto es significativo, aportando a la respuesta del segundo

objetivo.
Cuadro 21. LA EM PRESA MANTIENE LOS ACTIVOS EN DOLARES MENORES A PASIVOS
EN DOLARES
Frecuencia Frecuencia

Alternativas Absoluta Relativa

Totalmente en desacuerdo 2 25%

En desacuerdo 2 25%

Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3 38%

De acuerdo 1 12%

Totalmente de acuerdo 0%

n 8 100%

Fuente: Presutti (2023)
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Grafico 21. LA EMPRESA MANTIENE LOS ACTIVOS EN DOLARES MENORES A PASIVOS EN

DOLARES
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Fuente: Presutti (2023)

Andlisis. El 40% de los encuestados expresa no estar ni de acuerdo ni en desacuerdo con
gue la empresa mantiene los activos en délares menores a los pasivos en dolares, € 24%
dice estar totalmente en desacuerdo, otro 24% manifiesta estar en desacuerdo y e 12%
restante indica estar de acuerdo. Podemos determinar que existe desviacion en la respuesta

de los participantes.

Interpretacion: La posicion cambiaria es la diferencia entre los activos y pasivos en
moneda extranjera y moneda local. La posicién corta: es aguella cuando los activos en
divisas son menores a los pasivos en divisas, En este caso € riesgo aparece cuando € tipo
de cambio sube, es decir, cuando se depreciala monedalocal. La empresa Distribuidoralos
Ortega, C.A. ha experimentado escasas situaciones comprometidas en donde sus
inventarios han estado por debajo del minimo y hasta en algunos rubros en cero, con altas
cuentas por cobrar en bolivares con mas de 45 dias calle y cuentas por pagar en dolares, con
un alza de la devaluacion de la moneda local, viéndose comprometida para honrar las
deudas adquiridas. Esta posicion, describe claramente el riesgo cambiario para la empresa
Distribuidoralos Ortega, C.A., responde a segundo objetivo.
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Cuadro 22. LA EMPRESA MANTIENE LOS ACTIVOS EN DOLARES IGUAL A LOS PASIVOS

EN DOLARES
Frecuencia Frecuencia
Alternativas Absoluta Relativa
Totalmente en desacuerdo 3 36%
En desacuerdo 0%
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 5 64%
De acuerdo 0%
Totalmente de acuerdo 0%

n 8 100%
Fuente: Presutti (2023)

Grafico 22. LA EMPRESA MANTIENE LOSACTIVOS EN DOLARES IGUAL A LOSPASIVOSEN
DOLARES
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Fuente: Presutti (2023)

Andlisis. El 64% de los encuestados manifiesta no estar ni de acuerdo ni en desacuerdo en
cuanto a si laempresa mantiene los activos en dolaresigual alos pasivos en dolares, el 36%
restante respondi6 estar en desacuerdo, basado por el mayor porcentaje de los encuestados

ha existido la posibilidad de que la empresa haya pasado por este punto.

Interpretacion: La posicion cambiaria es la diferencia entre los activos y pasivos en
moneda extranjera y moneda local. La posicién corta: es aguella cuando los activos en
divisas son iguales a los pasivos en divisas. La empresa Distribuidora los Ortega, C.A., se

ha encontrado en este punto muy rara vez, de acuerdo a lo expresado por la gerencia
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financiera de la empresa. De acuerdo a los reportes y hallazgos la empresa no manegja
activos en dolares, solo realiza una cobertura para resguardarse y poder hacer frente al

compromiso adquirido con los proveedores.

Resolucion del problemay respuestas a los obj etivos

Objetivo especifico N° 1. Diagnosticar la administracién del capital detrabajo en la
empresa Distribuidora los Ortega, C.A.

En esta seccion se muestran los andlisis e interpretaciones de la informacion
financiera de la empresa Distribuidora Los Ortega, C.A. relacionada con € riesgo
cambiario para diagnosticar la situacién actual del capital de trabajo de la compafiia para
los afios 2021 y 2022. El estudio se desarrolla acerca de dos situaciones presentadas en las

operaciones de la compahia:

a. Las pérdidas o utilidades cambiarias producidas en e despliegue de las operaciones
diarias de la empresa.
b. Las pérdidas o utilidades cambiarias generadas por la estructuracion del flujo de caa

anual de laempresa.
Pérdidas o utilidades cambiarias en operaciones.

En esta seccion se determina el impacto que el riesgo cambiario, materializado en el
tipo de cambio, que tiene sobre € flujo de cga de Distribuidora los Ortega, C.A. y sus
efectos sobre el capital de trabajo. Este hecho plantea un problema de toma de decision, de
cua indice o portal cambiario aplicar a cobro de las facturas, dependiendo de cuando y

como se hagan efectivas las cuentas por cobrar, seguin 1as siguientes opciones:

a) Qué laempresa cobre las facturas avalor de BCV y compre dolares avalores de BCV, b)
Qué la empresa cobre las facturas a valor de BCV, pero compre los dolares a valor de
mercado, ¢) Qué cobre las facturas a tasa de mercado y compre dolares a tasa de mercado,
d) Qué cobre las facturas a tasa de mercado y compre délares atasa de BCV.

Cabe destacar que en las dos Ultimas opciones ¢ y d no se encuentra dentro del

marco regulatorio y trae como consecuencia posibles sanciones punitivas.
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Lo anterior conlleva a escoger entre las diferentes maneras para cambiar bolivares a
dolares. Para este andlisis se detectaron dos modalidades de diferenciales cambiarios:
1. Las variaciones del tipo de cambio que se presentan en un mismo portal (BCV,
Instagram, etc.) entre dos momentos o dias distintos, o “lafechavalor”, que, de acuerdo
a Diaz, Nerea. (Feb. 04, 2023), cuando dice que “La fecha valor de una operacion
financiera es la fecha en que se producira su liquidacion, es decir, la fecha en que tiene
lugar la transaccion”. Entonces en €l caso de Distribuidora los Ortega, C.A. la compra
de dblares se produce en dos momentos diferentes. En condiciones normales
(economias sin crisis y conectada globalmente) esta transaccion podria hacerse casi
simultaneamente, pero en este caso una vez cobrado |os bolivares se debe buscar quién
tenga los dolares disponibles para la venta a una tasa de cambio apropiada, que
minimice una posible pérdida cambiaria. Este proceso consume entre uno y dos dias, 1o
que implica un incremento tipo de cambio o paridad cambiaria de la divisa americana.
2. La diferencia existente entre e valor ofrecido por e BCV y e vaor ofrecido en

Instagram para un mismo momento o fechavalor.
Pérdiday utilidad cambiaria.

A través del andlisis de las operaciones diarias de Distribuidora los Ortega, C.A. se
detectaron, durante €l afio 2021, transacciones importantes en la compra de dolares con la
masa de bolivares recaudada en la cobranza de | as cuentas por cobrar, para cada uno de los
meses del afno, lo cual se muestra en el cuadro N° 23, mientras que para el afio 2022 los
resultados se detallan en el cuadro N° 24. El método de célculo, para los cuadros 23 y 24,
esta basado en el total de ingresos por ventas mensuales de la entidad que, debido a la
practica en la compafia es de altas ventas a crédito, considerando como cobranza un 90%
del total de los ingresos por ventas del mes correspondiente. Al monto resultante de las
cobranzas en bolivares se le aplicé latasa de cambio para cada caso, ya seatasa interna, del
BCV o del mercado. Luego se hicieron comparaciones entre los montos obtenidos para
cada una de estas tasas y se compararon para cada fecha valor, o que produjo pérdidas o

ganancias en cada fecha especifica.
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Cuadro 23. PERDIDA Y UTILIDAD CAMBIARIA, DIFERENCIA ENTRE LA TASA FIJA DE LA
EMPRESA, BCV Y DEL MERCADO (EMPARALELO) PARA EL ANO 2021

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5
CUADRO N° 23 PERDIDA & UTILIDA

PERIOC dic-21 TASA DECAMBIO 4,36

Diferencia Diferencia

Ventaen | Cobranza | Tasa Tasa BCV Vs. Tasa BCV Vs.

DIA Descripcion Bs. Bs. BCV | DOLARES [Mercado| DOLARES [ Mercado | Empresa|DOLARES| Empresa

Sddo Inicid

ene-21 [ Compradedodlares| 3.461,48 | 3.115,33 | 1,82 1.708,32 1,77 1.764,75 -56,44 4,36 714,53 993,79
feb-21 | Compradedélares| 3.998,43 | 3.598,59 | 1,87 1.922,98 1,89 1.903,09 19,89 4,36 825,36 | 1.097,61
mar-21| Compradedolares| 3.441,90 | 3.097,71 | 1,97 1.573,99 2,01 1.537,70 36,29 4,36 710,48 863,50
abr-21 [ Comprade dolares 1.740,28 | 1.566,25 | 2,75 570,34 2,77 565,26 5,08 4,36 359,23 211,11
may-21| Compradedélares| 3.479,51 | 3.131,56 | 3,10 1.009,90 317 988,95 20,95 4,36 718,25 291,65
jun-21 | Compradedélares| 6.258,63 | 5.632,77 | 3,20 1.758,00 324 1.738,29 19,71 436 1.291,92 466,08
jul-21 [Compradeddlares| 6.653,49 | 5.988,14 | 3,98 1.503,36 3,99 1.500,97 2,39 436 137343 129,93
ago-21 [ Compradeddlares| 9.435,12 | 8.491,61 | 4,14 2.048,88 4,09 2.076,51 -27,63 4,36 1.947,62 101,27
sept-21| Compradeddlares| 10.162,16 | 9.14594 | 4,14 2.210,23 514 1.779,37 430,87 4,36 2.097,69 112,54
oct-21 [ Comprade délares| 16.367,08 | 14.730,37 | 4,39 3.356,97 4,47 3.295,39 61,58 436 3.378,53 -21,56
nov-21| Compradedélares| 24.656,44 | 22.190,80 | 4,61 4.816,76 4,97 4.464,95 351,81 4,36 5.089,63 -272,88
dic-21 [ Compradeddlares| 58.469,65 | 52.622,69 | 4,59 | 11.467,14 4,73 | 11.125,30 341,83 4,36 | 12.069,42 -602,29

TOTAL DOLARES POR TIPO DE CAMBIO 33.946,86 32.740,53 30.576,09

Fuente: Presutti (2023)

Como se muestra en el cuadro N° 23 el total de dolares adquiridos es de 30.576,09,
para €l 2021, los cuales fueron calculados a la tasa de 4,36 fija para todo € afio. Por otro
lado, con la tasa variable del mercado el monto en dolares es de 32.740, 53. Es asi como se
genera una diferencia de 2.164,44 del total de délares, debido a que, paralos ocho primeros
meses del 2021, el mercado negociaba a tasas muy inferiores a la de 4,36 fijada por la
empresa. Una situacion similar se presenta al comparar estas operaciones calculadas a la
tasadel BCV. En este caso € total de ddlares adquiridos es de 33.946,85 y la diferencia con
los adquiridos a la tasa interna de la organizacion es de 3.370,77, un 11,02% de los dolares
calculados atasa interna del a empresa, 10 que genera una menor masa de dolares. Durante
ocho meses la tasa interna de la empresa fue menor que la del mercado y que latasa del
BCV, lo que a comprar utilizando la tasa interna afectaba significativamente el flujo de

cgjaen bolivares, generando pérdidas cambiarias considerables.
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Cuadro 24. PERDIDA Y UTILIDAD CAMBIARIA, DIFERENCIA ENTRE LA TASA FIJA DE LA
EMPRESA, BCV Y MERCADO (EMPARALELO) PARA EL ANO 2022

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5
CUADRO N° 24 PERDIDA & UTILIDAD CAMBIARIA

PERIODO: dic-22 TASA DECAMBIO 45

Diferencia Diferencia

Cobranza Tasa BCV Vs. Tasa BCV Vs.

DIA Descripcion Venta en Bs. Bs. TasaBCV | DOLARES |Mercado| DOLARES | Mercado |Empresa| DOLARES Empresa

Sddo Inicid
ene-22 | Compradedodlares 56.270,13 50.643,12 4,55 11.132,80 4,67 10.844,35 288,45 4,50 11.254,03 -121,22
feb-22 | Compradeddlares 91.652,69 82.487,42 4,88 16.892,78 4,60 17.932,05 | -1.039,27 4,50 18.330,54 -1.437,76
mar-22 [ Compradeddlares 66.573,83 59.916,45 4,38 13.688,93 4,53 13.226,59 462,34 4,50 13.314,77 374,16
abr-22 | Comprade dolares 67.656,29 | 60.890,66 448 13.591,67 476 12.792,16 799,51 450 13.531,26 60,41
may-22 [Compradedodlares| 110.877,02 | 99.789,32 5,06 19.721,21 5,30 18.828,17 893,04 4,50 22.175,40 -2.454,19
jun-22 | Comprade délares 115.022,40 | 103.520,16 5,53 18.719,74 5,80 17.848,30 871,44 4,50 23.004,48 -4.284,74
jul-22 [ Compradeddlares 242.309,84 | 218.078,86 5,78 37.729,91 597 36.529,12 | 1.200,78 4,50 48.461,97 | -10.732,06
ag-22 | Compradedodlares 296.798,74 | 267.118,87 7,85 34.027,88 8,15 32.77532 | 1.252,56 4,50 59.359,75 | -25.331,87
sept-22 | Comprade délares 318.363,17 | 286.526,85 8,18 35.027,73 8,30 34.521,31 506,43 4,50 63.672,63 | -28.644,90
oct-22 | Compradedélares 341.139,68 | 307.025,71 8,52 36.035,88 9,04 33.963,02 | 2.072,86 4,50 68.227,94 | -32.192,05
nov-22 |Compradeddlares 633.180,63 | 569.862,57 11,33 50.296,78 13,05 43.667,63 | 6.629,15 450 126.636,13 | -76.339,34
dic-22 |Compradeddlares| 825.704,64 | 743.134,18 17,27 43.030,35 [ 1855 40.061,14 | 2.969,21 450 [ 165.140,93 | -122.110,58
TOTAL DOLARES POR TIPO DE CAMBIO 329.895,66 312.989,16 633.109,81

Fuente: Presutti (2023)

Para € afio 2022 la situacién anterior se agrava debido a que las tasas de cambio se
incrementan rdpidamente acentuando la brecha entre la tasa interna de la empresa y las
tasas BCV y mercado. Esto arroja resultados irreales de 633.109, 81, calculados a tasa
interna, mientras que a tasa de mercado se obtuvo 312.989,16 y atasa BCV 329.895,66. Lo
anterior podriainducir atoma de decisiones erroneas, aunado a hecho de latasafijainterna
no se relaciona con las tasas redles, tanto del mercado como del BCV, con las cuales los

agentes econdmicos transan diariamente.

Dos escenarios para las ventas anuales a tasa de cambio BCV y a tasa de cambio del
mer cado.

Otro efecto de utilizar tasas de cambios internas y fijas, totalmente diferentes a las
del BCV y del mercado, paralos afios 2021 y 2022, 4,35 Bs./ $y 4,5 Bs./$ respectivamente,
es que genera una distorsion a momento de calcular el total de ventas y, por lo tanto, de
administrar el flujo de caja de la compafiia, €l capital de trabajo y de la rentabilidad final
del negocio. En dicho anexo N° 5 detalle de ventas se muestra lainformacion de ventas que
la gerencia de la compariia suministré a investigador, resaltando el hecho de que las ventas
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en bolivares para el afio 2021 representa el 88% del total, mientras que | as ventas en dolares
tan solo constituyen el 12%, mientras que para el afio 2022 esta relacion es de 85% para los
bolivares y 15% para los dolares, Adicionamente el informe utiliza una tasa de cambio fija
para todos los meses del afio, tanto 2021 como 2022, lo que distorsiona totalmente el
capital detrabgjoy € flujo de la compaiia para esos afos.
Premisas parala estructuracién del anexo N° 5 detalle de ventas
1. El informe corresponde alos afios 2021 y 2022 simulténeamente.
2. Lasventas estan denominas en bolivaresy dolares.
3. Se utilizan tasas de cambios fijas para el afio 2021 de 4,36 Bs./$y para el 2022 4,50
Bs./$.
4. En la cuarta fila los dolares se convierten a bolivares utilizando la tasa
correspondiente para cada periodo.

5. El resultado final del informe anexo N° 5 detalle de ventas esta expresado en

bolivares.

Para la estructuracion del siguiente andlisis, €l investigador sustituy6 la tasa del tipo
de cambio emitidas por el BCV por las fijas utilizadas por la empresa, como se muestra en
el cuadro N° 25 y para la tasa del mercado, €l cuadro N° 26. El resto del informe
permanecié con la misma metodologia de calculo. El resultado es que se generé una
valuacion equivocada de | as ventas arrojando una pérdida del 15% de las ventas totales para
el afio 2022, mientras que para 2021 esta relacion no fue importante debido a cierta
estabilidad cambiaria percibida en el mercado local.
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Cuadro 25.

VENTAS Bs.
VENTAS USD

TC

VENTAS USD en Bs.

VENTAS TOTALES Bs.

VENTAS Bs.
VENTAS USD

T

VENTAS USD en Bs.

VENTAS TOTALES Bs.
Fuente: Presutti (2023)

DETALLESDE VENTASA TASA DE CAMBIO BCV

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, CA.
CUADRON? 25, DETALLE DE LAS VENTAS a TASA DE CAMBIO BCV

A0S 2021 & 2022
Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 20 Wk Awg2l  Sepdd Ot Now2l  Decl TOTAL
346148 399843 34190 174028 347951 625863 665349 943512 1016216 1636708 2465644 5846965 14812417
191,86 43884 564,59 256,4 2881 1661 1011 717 60556 58656 34113 B3 459307
18 187 197 A 300 30 398 4 41 439 461 459
349,88 81,3 11185 703,67 80072 S0L79 67758 119018 250581 257383  LS7L59 337606 1618568
381136 481966 455305 244395 42803 676042 733007 1062530 1266797 1894091 2622803 6184591 16430985
Jan-22 feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 22 k2 Awg22 Sepd2  Oct22  Now22  Dec2? TOTAL
5627013 9165269 6657383 6765629 11087702 11502240 24230984 29679874 31836317 34113968 63318063 82570464 3.165.549,06
339000 750000 169891 280020 61200 186692 521311 807098 1781048 2245437 2690000 2358145 12189842
455 488 438 48 5,06 553 578 78 818 85 13 il
1542000 3662250 143613 1254490 30972 1032407 3043178 6335719 14568973 19131123 30477700 40725164 122796399
116914 12827519 7400996 8020119 11397374 12534647 27244162 36015593 46405290 53245091 937.95763 123295628 439351305

Adicionalmente se procedi6 a sustituir la tasa fija de la empresa correspondiente a

anexo N° 5 detalle de ventas por la tasa de BCV, mostrado en € cuadro N° 25, lo cud

revela para e afio 2022 un excedente del 2,33% de ventas con respecto a la tasa del

mercado, mientras que para el 2021, se muestra un decremento del 18,29% en referenciaa

mismo indice. Estas ateraciones inducen a toma de decisiones equivocadas que terminan

afectando al negocio en su totalidad.
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Cuadro 26.

VENTAS Bs.
VENTAS USD

1

VENTAS USD en Bs.

VENTAS TOTALES Bs.

VENTAS Bs.
VENTAS USD

1

VENTAS USD en Bs.

VENTAS TOTALES Bs.

Fuente: Presutti (2023)

DETALLESDE VENTASA TASA DE CAMBIO DEL MERCADO “EMPERALELO”

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, CA.
CUADRO N° 26. DETALLE DE LAS VENTAS a TASA DE CAMBIO MERCADO

AN0S 2021 82022
Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Juk21 Aug21  Sep2l  Oct21  Nov2l Dec-21 TOTAL
346148 399843 344190 174028 347951 625863 665349 943512 1016216 1636708 2465644 5846965 14812417
191,86 438,84 564,59 256,24 258,87 156,61 17011 28717 60556 58656 34113 573 459307
1 189 201 1 317 34 399 409 514 447 497 41
338,69 82981 113738 710,00 81972 50748 67866 117434 311258 262190 169542 348000  17.106,00
380017 482824 457928 245028 429923 676611 733215 1060946 1327474 1898900 2635186 6194965 | 16523017
Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug22  Sep22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 TOTAL
5627013 91.652,69 6657383 6765629 11087702 11502240 24230984 296.79874 31836317 34113968 63318063  825.704,64 3.165.549,06
3.390,00 7.500,00 169891 2.800,20 61200 186692 521311 807098 1781048 2245437 2690000 2358145 12189842
467 460 453 476 530 580 597 8,15 830 904 13,05 1855
1583130 34.500,00 769,06 1332895 324360 1082814 3112207 6577849 14782698 20298750 35104500 43743590 132162419
72010043 12615269 7426989 8098524 11412062 12585054 27343211 36257723 466.190,15 544.12718 98422563 1.263.140,54 | 4481.17325

Del mismo modo, se procedio a sustituir la tasa fija de la empresa correspondiente

al anexo N° 5 detalle de ventas por la tasa del mercado, mostrado en el cuadro N° 26, lo

cua revela para e afio 2022 un excedente del 1,76% de ventas con respecto a la tasa del

mercado, mientras que para €l 2021, se muestra un decremento del 20,81% generando

desviaciones que inducen a toma de decisiones equivocadas que terminan afectando al

negocio en su totalidad.

En e cuadro N° 27 se presenta un resumen del impacto que las diferencias cambiarias

gjercen en € flujo de caja de Distribuidora Los Ortega, C. A.
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Cuadro 27.

RESUMEN DE DETALLE DEVENTAS CON LASDIFERENTES TASAS

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.

CUADRO N° 27. RESUMEN DE DETALLE DE LAS VENTAS CON LAS DIFERENTES TASAS

ANOS 2021 & 2022
Ventas Totales bolivares Diferencias
Empresa BCV Mercado EmpresaVs | EmpresaVs BCV Vs
anexo N° 5 BCV Mercado Mercado
Ao 2021 168.150,83 164.309,85 165.230,17 3.840,98 2.920,66 [- 920,32
Aiio 2022 3.714.091,95 | 4.393.513,05 4.487.173,25 |- 679.421,10 |- 773.081,30 |- 93.660,20

Fuente: Presutti (2023)

Para el afo 2021 el reporte de ventas emitido por la empresa presenta un superavit
con respecto a los escenarios BCV y e mercado debido a que la tasa de cambio usada por
la compafiia se mantuvo significativamente alta sobre todo durante € primer semestre del
afo cuando las tasas del BCV y &l mercado eran marcadamente mas bajas. Al tomar valores
mas altos de tipo de cambio y aplicarlas al calculo del flujo de caja se estan incrementando
flujos de fondos inexistentes 1o que podria nuevamente reflgjarse en toma de decisiones
incorrectas con €l posible perjuicio para la empresa. También e cuadro revela una
diferencia a favor del mercado debido a que la relacion BCV Vs. el mercado era favorable

al mercado, ya que este presentaba tasas de cambio mas altas.

La situacion para el afo 2022 difiere radicalmente debido a hecho de que las tasas
de cambio se incrementan, tanto ladel BCV como la del mercado, algjandose de los valores
utilizados por la empresa como tipo de cambio, fijado en 4,5 Bs./$, de ahi surge la
diferencia del total del flujo de caja para el escenario empresa, con una estimacion del 18%

y 21% menor alo calculado parael BCV y el mercado respectivamente.
Efectos sobre el flujo decaja

Antes de desarrollar €l andlisis sobre € flujo de cgja de la empresa anexo N° 19
flujo de caja abril 2022 enero 2023, se debe resatar que e informe de los flujos
financieros suministrados fue elaborado por la entidad para un periodo de 10 meses que
abarca desde abril de 2022 hasta enero de 2023, para cubrir € préstamo bancario para una
linea de produccion, lo que limita su uso y su eficiencia. De esta manera €l gjercicio fisca
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del afno 2021 no fue considerado para la elaboracion del flujo de caja. No se explicaron las
razones por el uso de esta metodologia. Esta metodologia difiere de las formas usuales para
la elaboracion de este tipo de informes que, por lo general suelen cubrir més de dos
gercicios econdmicos. Ademés, s son elaborados para controlar una operacion en
especifico, como un préstamo o un proyecto cualquiera deben reflgjarse los flujos que se
generardn con la operatividad del préstamo o proyecto, asociados a los costos y gastos que

Se generan correspondientemente.

Esta forma particular de elaborar €l flujo de cga presenta limitaciones para el
control del capital de trabajo de la entidad Distribuidora los Ortegas, C.A. debilitando la
capacidad de la administracion de la empresa para evitar pérdidas, sobre todo las

cambiarias.

El anexo N° 5 detalle de ventas esta expresado en bolivares, sin embargo, €l andlisis
de este informe requiero que se tradujera a délares, tal como lo muestran los cuadros N° 28,
N° 29y N° 30.
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Cuadro 28.

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.

1-2938325-5

CUADRO N° 28. TASA DE EMPRESA FLUJO DE CAJA ABRIL 2022 ENERO 2023

ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2022

FUJO DE CAJA ABRIL 2022 ENERO 2023 A LA TASA DE EMPRESA

Expresado en dolares
Ao 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023
4 5 6 7 8 9 10 11 12 1
Mes | Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23
Periodo del Financiamiento 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SALDO INICAL] | | sszes20] 3so30s2 esaonn| 10538079 15242580 21181012 28661839 38070672] 49889509
Ingresos en Efectivo
Ingresos por Ventas 100.808,91| 161.294,26] 201.617,83] 252.022,28 315.027,85| 393.784,82| 492.231,00( 615.288,78| 769.110,97] 961.388,72
Cobro de Ventas a Credito
Prestamo Bancario 25.480,00
Total Ingresos 126.28891| 161.294,26] 201.617,83| 252.022,28|  315.027,85| 393.784,82| 492231,00| 615.288,78| 769.110,97| 961.388,72
Pagos
Compra de Mercancia 70.992,19| 113587,51] 14198438 17748048 221.850,60| 277.313,25 346.64156 43330196 541.62744] 677.034,31
Mano de Obra y Beneficios Sociales 10.887,36|  10.48413| 2177472 2721841 34.02301| 4252876 53.16095( 66.451,19| 83.06398] 103.829,98
Gastos de Administracion 3.13516] 11.774,48 6.270,31 7.837,89 9.79737] 12.246,71| 1530838 19.13548] 23.919,35 29.899,19
Instalacion linea de Produccion 25.480,00
Total Pagos 110494,71| 135.846,12| 170.029,42) 212.536,78]  265.670,98] 332.088,72| 415.110,90] 518.888,62| 648.610,78| 810.76348
Disponible Antes de Amortizacion de la
deuda 15.79420  25.448,15 3158840  39.485,50 49.356,88 6169610  77.120,10  96.400,15 120.500,19 150.62524
PASIVO BANCARIO
Abono a Capital 1972,09] 199838 2.025,03 2.052,03 207939 210712 213521]  2.163,68]  2.192,53
Intereses Bancararios 339,73 313,44 286,79 259,79 232,43 204,71 176,61 148,14 119,29
TOTAL DEUDA 2311,82 2311,82 2.311,82 2311,82 2.311,82 2311,82 2311,82 2.311,82 231182
Saldo Neto Mensual 1579420 | 23.13632 | 2927658 | 37.173,68 | 47.045,05 | 59.384,28 | 74.808,28 | 94.08833 | 118.18837 | 148.313,42
Saldo Final Acumulado 15.794,20)  38.93052| 68.207,11] 105.380,79 152.425,84| 211.810,12| 286.618,39 380.706,72| 498.895,09] 647.208,51
TASA DE CAMBIO EMPRESA 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

Fuente: Presutti (2023)
De acuerdo a anexo N° 5 detalle de ventas presentado por la empresa, la disponibilidad

esperada de efectivo antes de amortizacion fue de 150.625,24 $, mientras que €l saldo final
esperado era de 148.313,42 dblares.
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Cuadro 29.

CUADRO N° 29. FLUJO DE CAJA TASA DE CAMBIO BCV. ABRIL 2022 ENERO 2023

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, CA.

1-2938325-5

ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2022
Expresado en dolares

FUJO DE CAJA ABRIL 2022 ENERO 2023 A LA TASA BCV

Aiio 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023
4 5 6 7 8 9 10 11 12 1
Mes | Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23
Periodo del Financiamiento 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SALDO INICIAL| | 0,00 15.864,71] 2057578 23.823,62 28.94145|  26.968,50|  32.668,61( 3951141 37.369,59] 30.796,04
Ingresos en Efectivo
Ingresos por Ventas 101.258,95( 143.443,551| 164.065,14] 196.211,12 180.589,22| 216.629,79| 259.981,16( 244.377,71| 200.405,29] 197.095,64
Cobro de Ventas a Credito
Prestamo Bancario 25.593,75
Total Ingresos 126.852,70| 143.44351| 164.065,14| 196.211,12 180.589,22 216.629,79| 259.981,16| 244.377,71| 200.405,29] 197.095,64
Pagos
Compra de Mercancia 71309,12| 101.016,56] 115.538,83] 138.176,85 127.175,50| 152.556,19| 183.085,33[ 172.096,98| 141.130,49] 138.799,74
Mano de Obra y Beneficios Sociales 10.935,97 9.323,83| 17.719,03]  21.190,80 19.503,64|  23.396,02| 28.07797[ 26392,79| 21.643,77] 21.286,33
Gastos de Administracion 3.149,15|  10471,38 5.102,42 6.102,17 5.616,32 6.737,19 8.085,41 7.600,15 6.232,60 6.129,67
Instalacion linea de Produccion 25.593,75
Total Pagos 110.987,99| 120.811,76] 138.360,29] 165.469,81 152.295,46| 182.689,39| 219.248,71{ 206.089,92| 169.006,86] 166.215,75
Disponible Antes de Amortizacion de la
deuda H 15.864,71 22.631,75 25.704,85 30.741,31 28.293,75 33.940,40 40.732,45 38.287,79 31.398,43 30.879,89
PASIVO BANCARIO |
Abono a Capital 1.753,83 1.626,17 1.576,58 1.176,32 1.143,92 1.112,91 848,05 563,78| 449,49
Intereses Bancararios 302,13 255,06 223,28 148,93 127,87 108,12 70,15 38,60 24,46
TOTAL DEUDA 2.055,97 1.881,23 1.799,86 1.325,25 1.271,78 1.221,03 918,20 602,39 473,95
Saldo Neto Mensual 15.864,71 | 2057578 | 23.82362 | 28.94145 26.968,50 3266861 | 3951141 | 37.369,59 | 30.796,04 | 30.40594
Saldo Final Acumulado 15.864,71|  36.440,49| 60.264,11]  89.205,56 116.174,06| 148.842,67| 1.289.782,87( 1.327.152,46| 1.357.948,51] 1.388.354,45
TASA DE CAMBIO BCV 4,48 5,06 5,53 5,78 7,85 818 852 11,33 17,27 21,95

Fuente: Presutti (2023)

Al sustituir las tasas de cambios usadas por la empresa en el anexo N° 5 detalle de ventas,

para e periodo analizado, la disponibilidad esperada de efectivo antes de amortizacién
resultd ser de 30.879,89 $, mientras que el saldo final esperado era de 30.405,94 ddlares.
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Cuadro 30. FUJO DE CAJA ABRIL 2022 ENERO 2023 A LA TASA DE MERCADO
“EMPARALELO"

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
1-2938325-5
CUADRO N°30. FLUJO DE CAJA TASA DE CAMBIO MERCADO. ABRIL 2022 ENERO 2023
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2022
Expresado en ddlares

Afo 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023
4 5 6 7 8 9 10 11 12 1
Mes | Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23
Periodo del Financiamiento 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SALDO INICIAL | 0,00 39.019,73] 58.663,78| 8137837 109.398,73| 135.374,52| 167.570,82| 1.289.782,87| 1.322.227,12| 1.350.898,15
Ingresos en Efectivo
Ingresos por Ventas 95.302,54| 136.947,96] 156.427,62| 189.966,55 173.941,76| 213.497,79| 245.026,49| 212.168,54| 186.576,79| 188.261,50
Cobro de Ventas a Credito
Prestamo Bancario 24.088,24
Total Ingresos 119.390,78| 136.947,96] 156.427,62| 189.966,55 173.941,76| 213.497,79] 245.026,49] 212.168,54| 186.576,79| 188.261,50
Pagos
Compra de Mercancia 67.114,47 96.442,22| 110.160,30] 133.779,26 122.494,20( 150.350,56| 172.553,88| 149.414,47| 131.392,10] 132.57852
Mano de Obra y Beneficios Sociales 10.292,67 8.901,62| 16.894,18|  20.516,39 18.785,71|  23.057,76| 26.462,86| 22,914,220 20.150,29| 20.332,24
Gastos de Administracion 2.963,91 9.997,20 4.864,90 5.907,96 5.409,59 6.639,78 7.620,32 6.598,44 5.802,54 5.854,93
Instalacion linea de Produccién
Total Pagos 80.371,05| 115341,04| 131.919,38] 160.203,60 146.689,50| 180.048,10| 206.637,06] 178.927,11| 157.344,93| 158.765,69
Disponible Antes de Amortizacion de la
deuda 39.019,73 2160692 2450824  29.762,94 27.252,26 3344969 3838943 3324143  29.231,85  29.495,80
PASIVO BANCARIO
Abono a Capital 1.674,42 1.550,47 1.526,40 1.133,02 1.127,38 1.048,90, 736,28 524,88 429,35
Intereses Bancararios 288,45 243,18 216,18 143,44 126,02 101,90 60,90 35,94 23,36
TOTAL DEUDA 1.962,87 1.793,66 1.742,58 1.276,47 1.253,40 1.150,80, 797,18 560,82 452,71
Saldo Neto M | 39.019,73 19.644,05 22.714,59 28.020,36 25.975,80 32.196,29 37.238,63 32.444,25 28.671,03 29.043,10
Saldo Final Ac lad 39.019,73 58.663,78 81.378,37| 109.398,73 135.374,52| 167.570,82| 1.289.782,87| 1.322.227,12| 1.350.898,15| 1.379.941,25
TASA DE CAMBIO MERCADO 4,76 53 58 597 8,15 83 9,04 13,05 18,55 22,98

Fuente: Presutti (2023)

Por otro lado, cuando se usan las tasas de cambios del mercado, |os montos resultantes del
anexo N° 5 detalles de ventas, para € mismo intervalo de tiempo, la disponibilidad
esperada de efectivo antes de amortizacion resultd ser de 30.879,89 $, mientras que € saldo
final esperado era de 30.405,94 ddlares. Estos céculos determinan las diferencias con

respecto a anexo N° 5 detalles de ventas que se muestran en el cuadro N° 31.:
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Cuadro 31. RESUMEN DE SALDOS DE EFECTIVO ENTRE LAS DIFERENTES TASAS

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, CA.
CUADRO N° 31. DIFERENCIAS ENTRE LOS SALDOS DE EFECTIVO PARA CADA TIPO DECAMBIO
ABRIL 2022 A ENERO 2023

SALDOS FLUJO DE CAJA AL 31 ENERO 2023 Diferencias
BCV Vs Mercado Vs BCV Vs
Empresa BCV Mer cado Empresa Empresa Mer cado
Di sponihilidad antes de amor tizacion de deuda 150.625,24|  30.879,89 2949580 | -119.74535| -121.129/43 1.384,09
Saldo neto mensual 148.313,42 30.405,94 29.043,10| -117.90748| -119.270,32 1.362,84

Fuente: Presutti (2023)

De lo anterior se desprende la nocion de que mantener tasas de cambios fijas,
distantes de las tasas de cambios del BCV o del mercado, distorsiona los informes
financieros para latoma de decisiones, |0 que podria acarrear grandes pérdidas cambiarias a
Distribuidoralos Ortega, C.A.

Efectos sobre el capital detrabajo

Las consecuencias de los efectos del riesgo cambiario son generales, por 1o que
abarcan atodas |as &reas de la empresay, por |o tanto, se reflgjan en los estados financieros.
Por ello el capital de trabajo sufre los embates de un mercado de divisas inestable. A
continuacion, se presentan tres escenarios de capital de trabajo que muestra diferencias
importantes por la utilizacién de tres tipos de cambios distintos. €l interno de la empresa, €l
del BCV y & del mercado, para e 31 de diciembre de los afios 2021 y 2022. Estos
escenarios para € capital de trabajo se estructuraron sobre la base de la informacion de los
estados financieros de la empresa Distribuidora los Ortega, C.A., anexos N° 3 estado de
situacion financiera afios 2021 y 2022 y 4estado de resultados, asi como € de |la tasa de

cambio, anexo N° 6 tipo de cambio BCV vs Mercado.
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Cuadro 32. CAPITAL DETRABAJO A LA TASA DE LA EMPRESA

Escenario N° 1

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.

J-2938325-5

CUADRO N° 32 CAPITAL DE TRABAJO
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en Délares tasa de la empresa

ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DEL EFECTIVO
CAJAY BANCOS
INVENTARIO DE MERCANCIAS
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
PASIVO CORRIENTE
IMPUESTOS POR PAGAR
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDOR
TOTAL PASIVO CORRIENTE
CAPITAL DE TRABAJO

Fuente: Presutti (2023)
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2022

9.110,90
288.283,52
297.394,41

21.694,11

16.811,67

38.505,78
258.888,63 -

2021

4.924,70
26.559,17
31.483,87

18.652,47
14.297,33
32.949,80

1.465,93



Cuadro 33. CAPITAL DETRABAJO A LA TASA DEL BCV

Escenario N° 2

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.

J-2938325-5

CUADRO N° 33 CAPITAL DE TRABAJO
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en Ddlares tasa BCV

ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DEL EFECTIVO
CAJAY BANCOS
INVENTARIO DE MERCANCIAS
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
PASIVO CORRIENTE
IMPUESTOS POR PAGAR
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDOR
TOTAL PASIVO CORRIENTE
CAPITAL DE TRABAJO

Fuente: Presutti (2023)
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2022

2.374,00
75.117,30
77.491,31

5.652,78

4.380,57
10.033,35
67.457,95 -

2021

4.828,14
26.038,40
30.866,54

18.286,74
14.016,99
32.303,73

1.437,19



Cuadro34. CAPITAL DE TRABAJO A TASA DE MERCADO “EMPARALELO"
Escenario N° 3

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
J-2938325-5
CUADRO N° 34 CAPITAL DE TRABAJO
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en Ddlares tasa del mercado Intagram

ACTIVO CORRIENTE 2022 2021
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DEL EFECTIVO -
CAJA Y BANCOS 2.210,19 4.685,23
INVENTARIO DE MERCANCIAS 69.934,01 25.267,71
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 72.144,20 29.952,94
PASIVO CORRIENTE
IMPUESTOS POR PAGAR 5.262,72 17.745,48
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDOR 4.078,30 13.602,11
TOTAL PASIVO CORRIENTE 9.341,02 31.347,59
CAPITAL DE TRABAJO 62.803,17 - 1.394,65
Tasa de cambio del mercado Instagram 18,55 4,73

Fuente: Presutti (2023)

En estos tres cuadros se puede apreciar la notoria diferencia entre € capital de
trabajo cuando se aplica la tasa interna de la empresa, escenario N° 1, por un monto de
258.888, 63 $ para 2022 y de 1.465,93 para 2021, con los resultados de los cuadros N° 33 y
34. Esto debido al mal uso de la tasa de cambio fijada en 4,50$ y 4,36$ para los afios en
estudio, lo que significa una distorsion del capital de trabajo, con una probabilidad alta de
inducir a errores y toma de decisiones inadecuadas.

Andlisisdelarentabilidad

Para los efectos del andlisis de esta investigacion se considera a la rentabilidad
como larelacion entre la utilidad neta del gercicio después de impuestos dividida entre los
ingresos netos de la compafiia para los afios 2021 y 2022. El propdésito de esta seccion es

revelar como el uso de tasas de cambios diferentes alas del BCV o las del mercado, por ser
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las realmente utilizadas en las transacciones diarias en el mercado venezolano, afectan la
rentabilidad de la empresa Distribuidoralos Ortegas, C.A. y generan alteraciones en € pago
del 1.SL.R. Para ello se desarrollaron los cuadros N° 35, denominado el estado de
resultados a la tasa cambiaria interna de la empresa, cuadro N° 36, €l estado de resultados
ala tasa cambiaria del BCV, cuadro N° 37 el estado de resultados a la tasa cambiaria del
mercado y € cuadro N° 38 el cual resume larentabilidad de la empresa para cada escenario
desarrollado por tasa cambiaria. Todo a partir de la informacién suministrada por la
empresa en el anexo N° 4 estado de resultados afio 2021 y 2022. Luego, la informacion asi
obtenida se compard entre los diferentes cuadros, especificamente las ventas, la utilidad
neta después de I.SL.R. y & gasto de impuestos para cada afio y tasa cambiaria.

Seguidamente se muestran |os cuadros mencionados.
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Cuadro 35. ESTADO DE RESULTADOS DE LOSANOS 2021 Y 2022 A LA TASA DE EMPRESA

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
J-2938325-5
ESTADO DE RESULTADOS
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en ddlares
Cuadro N° 35. Tasa ed cambio interna de la empresa

INGRESOS 2022 2021

4.5 4.36
INGRESOS POR VENTAS 825.353,77 38.566,70
INGRESOS 825.353,77 38.566,70
MENOS:
COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS
INVENTARIO INICIAL DE MERCANCIAS 26.559,17 3,49
COMPRAS NETAS 150.200,68 5.778,80
MERCANCIAS DISPONIBLES 176.759,85 5.782,28
INVENTARIO FINAL DE MERCANCIAS - 288.283,52 27.411,99
TOTAL COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS 111.523,66 21.629,71
UTILIDAD BRUTA 936.877,43 60.196,41
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS ADMINISTRATIVOS 645.488,73 661,02
TOTAL DE GASTOS OPERACIONALES 645.488,73 661,02
Utilidad cambiaria
Gasto ISLR 219.466,17 231,96
Pérdida cambiaria
UTILIDAD DEL EJERCICIO 71.922,54 59.303,42

Fuente: Presutti (2023)

El cuadro N° 35 muestra la informacion del estado de resultados de la empresa
Distribuidoralos Ortegas, C.A. proveniente del anexo N° 4 estado de resultados afios 2021
y 2022 expresada en ddlares a las tasas de cambio utilizadas internamente por la empresa.
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Cuadro 36. ESTADO DE RESULTADOS DE LOSANOS 2021 Y 2022 A LA TASA DE BCV

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
J-2938325-5
ESTADO DE RESULTADOS
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en ddlares
Cuadro N° 36. Tasa de cambio BCV

INGRESOS 2022 2021
17,27 4,59
INGRESOS POR VENTAS 215.060,33  36.634,17
INGRESOS 215.060,33  36.634,17
MENOS:
COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS
INVENTARIO INICIAL DE MERCANCIAS 6.920,46 3,31
COMPRAS NETAS 39.137,41 5.489,23
MERCANCIAS DISPONIBLES 46.057,87 5.492,54
INVENTARIO FINAL DE MERCANCIAS - 75.117,30 - 26.038,40
TOTAL COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS - 29.059,44 - 20.545,86

UTILIDAD BRUTA 244.119,77  57.180,03

GASTOS OPERACIONALES

GASTOS ADMINISTRATIVOS 168.193,36 648,06
TOTAL DE GASTOS OPERACIONALES 168.193,36 648,06
Utilidad cambiaria 2.778,87
Gasto ISLR 57.185,74 50,54

Pérdida cambiaria
UTILIDAD DEL EJERCICIO

38.702,44
19.961,77  59.260,30

Fuente: Presutti (2023)

El cuadro N° 36 muestra la informacion del estado de resultados de la empresa
Distribuidoralos Ortegas, C.A. proveniente del anexo N° 4 estado de resultados afios 2021
y 2022 expresada en dolares a las tasas de cambio del BCV para las fechas de cierre de los
anos 2022 y 2021.
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El cuadro N° 37 muestra la informacion del estado de resultados de la empresa
Distribuidora los Ortegas, C.A. proveniente del anexo N° 4estado de resultados afios 2021
y 2022 expresada en dolares a las tasas de cambio del mercado para las fechas de cierre de
los afios 2022 y 2021.

Cuadro 37. ESTADO DE RESULTADOS DE LOS ANOS 2021 Y 2022 A LA TASA DEL
MERCADO “EMPARALELO”

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
J-2938325-5
ESTADO DE RESULTADOS
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en ddlares
Cuadro N° 37. Tasa de cambio del mercado

INGRESOS 2022 2021
18,55 4,73

INGRESOS POR VENTAS 200.220,59 35.549,86

INGRESOS 200.220,59 35.549,86

MENOS:

COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS

INVENTARIO INICIAL DE MERCANCIAS 6.442,93 3,21

COMPRAS NETAS 36.436,82 5.326,75

MERCANCIAS DISPONIBLES 42.879,75 5.329,97

INVENTARIO FINAL DE MERCANCIAS 69.934,01 -25267,71036

TOTAL COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS - 27.054,26 - 19.937,74
UTILIDAD BRUTA 227.274,85 55.487,60
GASTOS OPERACIONALES

GASTOS ADMINISTRATIVOS 156.587,56 628,88
TOTAL DE GASTOS OPERACIONALES 156.587,56 628,88
Utilidad cambiaria 1.105,61
Gasto ISLR 53.239,77 213,82
Pérdida cambiaria - 43.941,57

UTILIDAD DEL EJERCICIO - 26.494,05 55.750,52

Fuente: Presutti (2023)
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Cuadro 38. RENTABILIDAD EXPRESADO EN BOLIVARES CON LAS DIFERENTES TASAS

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
J-2938325-5
CUADRO N°38. RENTABILIDAD
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en bolivares

Tasa de empresa Tasa BCV Tasa del mercado
2022 | 2021 2022 | 2021 202 | 2021
Tasa de cambio 4,50 4,35 17,27 4,59 18,55 4,73
Ventas en délares 825.353,77 38.655,36 215.060,33 36.634,17 200.220,59 35.549,86
Utilidad neta del ejercicio 71.922,54 59.303,42 - 19.961,77 59.260,30 - 26.494,05 55.750,52
Renatbilidad 9% 153% -9% 162% -13% 157%
GASTO I.S.L.R. 219.466,17 231,96 57.185,74 50,54 53.239,77 213,82

Fuente: Presutti (2023)

Como puede observarse la rentabilidad reflejada en el informe calculado con las
tasas internas de la empresa son positivas, del 9% y 153% para los afios 2022 y 2021
respectivamente. La variable rentabilidad cae drésticamente cuando se utilizan las tasas
reales del BCV y del mercado, -9%, y -13% para e afio 2022. Para € afio 2021 las
rentabilidades se mantienen debido a que, para ese gercicio fiscal, las tasas de cambio se

mantuvieron relativamente establesy similares.

Es significativa la caida del pago del I.S.L.R. y se percibe la afectacion importante
que un uso inadecuado de la tasa de cambio a momento del cllculo de la informacion
financiera, pero, sobre todo, cuando se usan estas tasas cambiarias en las operaciones de
compray ventade bienesy servicios, incluidas las comprasy ventas de divisas en general y

el dolar en especifico.

Objetivo especifico N° 2. Describir € riesgo cambiario para la empresa
Distribuidoralos Ortega, C.A.
Esta seccion describe € contexto cambiario dentro del cual opera la Distribuidora

los Ortegas, C.A., durante los periodos estudiados, € cual estd inmerso en los problemas

generados por la crisis econdmica nacional y la hiperinflacion que se desarroll6 en
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Venezuela a partir de 2017. Esta situacion tuvo como consecuencia la dolarizacion
espontanea transaccional, descrita en el capitulo |, del Planteamiento del Problema, de esta
investigacion.

Debido alo novedoso y espontaneo del fendmeno de la dolarizacién en Venezuela,
han surgido algunos argumentos y conceptos relacionados que se han tomado de
declaraciones de expertos y autoridades en la prensa digital nacional. Es asi como OImo,
Guillermo D. (18 noviembre 2019) expresa que “El presidente venezolano defendié en una
entrevista e domingo € creciente papel que la divisa juega en la economia de Venezuela
como valvula de escape... Cada vez mas comercios en Venezuela muestran los valores
también en ddlares’. Esta dolarizacion se materializa en la empresa Distribuidora los
Ortegas, C.A. cuando emite informes como el anexo N° 5 detalle de ventas, referido a las
ventas efectuadas durante los afios 2021 y 2022, expresado simultdneamente en bolivares y

dolares.

Reforzando €l planteamiento anterior € riesgo cambiario en Venezuela involucra
elementos tales como € surgimiento espontaneo de la dolarizacién para e intercambio de
bienes y servicios locamente, por la propia iniciativa de los agentes econdmicos,
catalogandose como una “ dolarizacién transacciona”, de acuerdo a lo dicho en Reportero
24 (November 5, 2020). Este planteamiento se apoya en lo dicho en Palma C., Pedro.
(2020), en donde asegura que

...Durante e afio 2019, cuando se notd una definitiva
popularizacion del uso del délar como medio de pago en las
transacciones, no solo de bienes durables de ato valor, como
inmuebles, automoviles y otros, sino también en las de menudeo,
haciéndose igualmente muy comun e uso del ddlar en € pago

parcial de las remuneraciones laborales y en el establecimiento de
los valores en multiples y variados bienesy servicios (p. 18).

Para poder materializar las transacciones en divisas y en la moneda local el Estado
solo autorizo la libre convertibilidad del bolivar, segin lo dicho en Decreto Constituyente

Derogatorio del Régimen Cambiario y sus llicitos (agosto 2, 2018), lo que facilité los
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intercambios en délares americanos, pesos colombianos, reales brasilefios, euros e inclusive
oro y criptomonedas. Lo anterior permitié la aparicion de otros problemas y riesgos
inherentes no conocidos en € pais, a no existir un banco central que garantizase a los
usuarios la transparencia de las negociaciones, seguridad en las operaciones de intercambio
en medio de un ambiente multimoneda, de acuerdo a lo dicho en OIlmo, Guillermo D. (b).
(21 febrero 2020). La documentacion revisada de la empresa Distribuidora los Ortegas,
C.A. revelan que pagos por la adquisicién de mercancia se materializaron con entrega de
dolares en efectivo y un diferencia via transferencia bancaria o “pago mévil” en bolivares
para completar el monto total de la factura. La aparicién de las cuentas custodias aliviaron
un poco esta situacion, pero solo a nivel de empresas y no de usuarios del mercado a

menudeo.

Adicionamente, y con base en lo dicho por Asdrdbal Oliveros en Salas, Juan B. (8

septiembre, 2021), con referencia a que “...lamentablemente, hoy en la economia
venezolana el crédito esinsuficiente y practicamente inexistente” obligando alos usuarios a
perfeccionar sus contratos de compra venta de forma prepagados, 10 cual agrega dificulta a
la entrega de dinero y mercancias simultaneamente y, por lo tanto, riesgos de
incumplimiento de los acuerdos establecidos. No obstante, a esa realidad nacional relativa
al crédito, la experiencia de la empresa Distribuidora los Ortegas, C.A. es que otorga
créditos a sus clientes, representando estas ventas a crédito un 90%, con plazos entre 7'y
15 dias, con un cobro efectivo en 45 y 60 dias, afectando significativamente el capital de

trabajo y e movimiento del flujo de caja

Por otro lado, los consumidores en sus intercambios diarios se encuentran con
problemas de la calidad de los billetes, ya que el cono monetario, especiamente en dolares,
esta limitado a pocas denominaciones de billetes, con egemplares rotos, vigo o0
deteriorados, que no son aceptados por e publico y una ausencia total de monedas
acufiadas en metal, lo que dificulta las transacciones a menudeo. De igual forma es
cuestionado su origen y legalidad. Aunque se encontraron dificultades para obtener

evidencia de estas précticas, ya que se presentan en e momento del intercambio, sin
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embargo, con el objeto de minimizar estos riesgos, se pudo constatar en las oficinas de la
empresa Distribuidora los Ortegas, C.A. la existencia de un aviso indicando que “no se
aceptan billetes deteriorados, ni rotos, ni vigos, ni de emisiones anteriores a 1986".
Ademés, se comprob6 la existencia de un dispositivo para determinar la validez de los

billetesy, asi, evitar los “dolares falsos”.

Para dificultar ain mas las negociaciones en divisas, existen no menos de dos
portales que publican los valores del tipo de cambio, e del BCV y e del mercado, con
diferencias importantes de valores entre ambos, por |0 que los compradores y vendedores
deben decidir, muchas veces para cada operacion, cud valor utiliza en cada transaccion,
situacion ésta que inserta un nuevo elemento de vulnerabilidad cambiaria para cada una de
las partes. En otras palabras, deben decidir entre el tipo de cambio mostrado en el portal del
BCV o en € tipo de cambio mostrado en “Emparalelo Venezuela’, 1o que para los efectos
de estainvestigacion latasa de cambio emitida por el BCV se denominara “tipo de cambio
del BCV” o “tasa oficial”, mientras que € portal “Emparalelo Venezuela® se denominara

“tasa o tipo del mercado”, tal como se indico en las bases tedricas.

A inicios del afio 2022 la situacion se agrava por la implantacion del impuesto
IGTF. (Febrero 25, 2022), € cua pecha las transacciones en divisas, incrementando los
costos operativos de la empresa, disminuyendo las ventas y los margenes de rentabilidad.
Tal como se sefidla en Asamblea Nacional (marzo 3, 2022), articulo 18. “El impuesto
previsto en esta Ley no serd deducible del Impuesto sobre la Renta’, por tal motivo la
empresa Distribuidora los Ortegas, C.A. presentd, en su declaracién del ISLR
correspondiente al afio fiscal 2022, el monto del IGTF en la seccion No. 95 correspondiente
a los “gastos no deducibles’. Esta decisién por imposicion de la ley disminuyé la

rentabilidad de laempresa para el afio 2022.

Este es é contexto en donde Distribuidora los Ortegas, C.A. desarrolla sus

operaciones para los gercicios fiscales cerrados a 31 de diciembre de 2021 y 2022. Es
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importante sefialar que el acance del presente trabajo de grado se circunscribe Unicamente

alarelacion de la paridad bolivar/ddlar.

Objetivo especifico N° 3. Determinar la relacion de los activos corrientes y pasivos

corrientescon €l riesgo cambiario, parala empresa Distribuidoralos Ortegas, C.A.

Hipotesis nula

El capital de trabajo no se relacionan con €l riesgo cambiario paralaempresa
Distribuidoralos Ortega, C.A.

Hipotesis alterna:

El capital de trabajo se relacionan con €l riesgo cambiario paralaempresa
Distribuidoralos Ortega, C.A.

Cuadro39. CORRELACION DE SPEARMAN
RIESGO | CAPITAL DE
CAMBIARIO| TRABAJO
ITEM | Rango 1(X) | Rango 2 (Y) R1 R2 (R1 - R2) | (R1 - R2)’
1 31 53 8 1 7 49
2 32 52 7 2 5 25
3 36 45 25 5 -2,5 6,25
4 34 44 5,5 6,5 -1 1
5 34 51 55 3 2,5 6,25
6 35 44 4 6,5 -2,5 6,25
7 36 46 25 4 -1,5 2,25
8 37 42 1 8 7 49
145
N=8 -0,7143 rs= |-0,7262

Fuente: Presutti (2023)
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El riesgo cambiario afecta al capital de trabajo negativamente, es decir, que hay un ato

grado de correlacién o correspondencia; con €l coeficiente de Spearman -0,7262

Cuadro40. PRUEBA DE HIPOTESIS PROGRAMA SPSS

Correlaciones

RIESGO CAPITAL DE
CAMBIARIO TRABAJO
Coeficiente 1,000 -0,7262
de
RIESGO correlacion
CAMBIARIO Sig. 0,029
(bilateral)
N 8 8
Rho de Spearman o
Coeficiente -0,7262 1,000
de
CAPITAL DE correlacion
TRABAJO Sig. 0,029
(bilateral)
N 8 8

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Presutti (2023)
0,05 cae en zona de rechazo hay correlacion

Conclusion: Se rechaza que no hay relacion en la hip6tesis nula y acepto la hipétesis

alternaque si hay relacion entre el riesgo cambiario y €l capital de trabgjo.
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Grafico 23. RELACION RIESGO CAMBIARIOY CAPITAL DE TRABAJO

RELACION RIESGO CAMBIARIO Y CAPITAL DE TRABAJO
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Fuente: Presutti (2023)
Latendencia es cuadratica o de segundo grado, porque presenta mayor coeficiente de
correlacion. Alto grado de correlacién significa menor dispersion, menos variacion. La

ecuacion se utiliza para hacer prondsticos, estimaciones.
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CAPITULOV
CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES
Conclusiones
Una vez realizada la contrastacion de la encuesta, se concluye que la empresa
Distribuidora los Ortega, C.A., presenta &eas de oportunidades en cuanto a la

administracion del capital detrabajoy € manejo del riesgo cambiario.

En cuanto al objetivo especifico N° 1. Diagnosticar la administraciéon del capital

detrabajo en laempresa Distribuidoralos Ortega, C.A.

Se concluye, que a herramientas usadas tanto para el flujo de efectivo como para el flujo de
cgja proyectado carecen de ciertas caracteristicas, trayendo con siguié distorsion de la
informacion para la toma de decisiones. La empresasi posee escrita las politicas de crédito
y de cobranza, mas estas son indulgente, no son divulgadas, ni puestas en préactica, a su vez,
no calcula e periodo promedio de cobranza y no tiene definido la antigliedad de las
cuentas por cobrar, |0 que genera una gran dificulta para que se cumpla el ciclo del efectivo,
afectando a € capita de trabgjo. La empresa tiene definido un sistema de inventario
“Primero que entra Primero que sale” el mismo tiene buen funcionamiento. Distribuidora
los Ortega, C.A., no mangja instrumentos de inversion, ni utiliza presupuestos fiscales y no

negocia papel es comerciales.

Con relacion a objetivo especifico N° 2. Describir el riesgo cambiario parala empresa
Distribuidora los Ortega, C.A., Se concluye que existen factores externos que afectan de
forma negativa a las actividades de la empresa Distribuidora los Ortega, C.A., tales como:
lafluctuacion de tipo de cambio, lainestabilidad por las crisis globales, € riesgo politico, €
control cambiario, el saldo negativo en la balanza de pagos. A su vez, latenencia de divisas
se ve afectada por las expectativas de los inversionistas. En cuanto a la posicion que ha
manejado la empresa por probabilidad de perdida a consecuencia de la volatilidad
cambiaria, haestado en las tres posiciones, siendo lamas frecuente la posicion corta.
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Referente a objetivo N° 3. Determinar la relacion de los activos corrientes y
pasivos corrientes con el riesgo cambiario, para la empresa Distribuidora los Ortegas,
C.A., en conclusién a este objetivo, se rechaza la hipotesis nula y acepto hipétesis alterna
de que s hay relacién entre el riesgo cambiario y €l capital de trabajo.

Luego de haber realizado las investigaciones, los andlisis y las consideraciones en
referencia a caso de estudio, se deduce que el riesgo cambiario es una variable o un
fenémeno altamente significativo en materia financiera, especificamente la influencia que
tiene en el capital de trabajo, en donde ha generado sin lugar a dudas, pérdidas'y ganancias
cambiarias ademas de desviacion de la informacion, afectando € flujo de efectivo de la
Distribuidoralos Ortegas, C.A.

El presente estudio arrojé como principal caracteristica que el ambiente de “riesgo
cambiario en Venezuela’ presenta més de veinte categorias diferentes de riesgos. De ellas

la presente investigacion se enfoco en larelacion capital de trabajo y tipos de cambio.

Por otro lado, con la dolarizacion espontanea se le trasladaron al mercado local
venezolano, los problemas de tipo de cambio del mercado internacional a los ciudadanos

comunes, o que agrava la situacién econdmica de |os agentes domésticos venezol anos.

Con € caso de estudio se pudo determinar e impacto del riego cambiario en €
capital de trabajo, asi como, el manejo del flujo de efectivo, del mismo modo se observé
que las politicas financieras (dias créditos y dias calle, operaciones cambiarias,
determinacién de tasa de cambio, herramientas del mangjo de informacién del flujo de
efectivo paraminimizar el riesgo cambiario) aplicadas en la Distribuidora los Ortega, C.A.
han afectado negativamente en el capital de trabgjo.

Mientras persista € sistema de pago multimoneda en la economia local venezolana,
existe una potencial pérdida cambiaria que afectara el capital de trabajo, € flujo de cgja, las
utilidades y la rentabilidad de la empresa en cualquier transaccion, especialmente en la

compra de cualquier divisa, incluido e ddlar. En Venezuela no existe una economia
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dolarizada, sino una economia multimoneda de facto, donde operan por 10 menos dos

divisas simultaneamente en zonas especificas del pais.

Por Ultimo, dado el caracter generalizado en Venezuela del fendbmeno riesgo
cambiario, descrito en esta investigacion, se hace posible transpolar las conclusiones del
estudio a otras empresas, entidades y agentes econdmicos gue, en transacciones en dolares

y divisas en general, operen dentro del territorio nacional.

Lista derecomendaciones
Para minimizar €l efecto del riesgo cambiario en el capital de trabajo de la empresa

Distribuidoralos Ortegas, C.A., se redliza unalista de recomendaciones estratégicas.

L as estrategias planteadas estan basadas en los periodos estudiados 2021 y 2022 de
la empresa Distribuidora los Ortegas, C.A., las cuales son importantes que se apliquen en
un corto plazo, para evitar mayores pérdidas o una posible descapitalizacion, a continuacion

se listan:

1. Revision de politica de crédito e implementacion de nueva politica, reduciendo los

dias créditosa 7 dias.

Revision de la politica de cobranza

Condiciones comerciales. cobros indexados a la tasa cambio BCV, cobros en
efectivos en divisas.

4. Revision de la politica compra-venta de dolares e implementar una nueva politica
con énfasis en el uso de una Unica tasa de cambio, preferiblemente la del BCV,
tanto para las compras y ventas de divisas, como para los pagos en divisas a
terceros, asi como paralas cobranzasy recepcion de efectivo en dolares.

5. Estructurar adecuadamente el flujo de cga de acuerdo a Martel y Martin
(2007:489).

6. Contratacion de un experto en planificacion fiscal.

Realizar |os pagos de |as cuentas por pagar en Bs.

8. Comprar inventario en Bs.
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9. Establecer acuerdos con casas de cambio para negociar tarifas y comisiones

preferentes, asi como contratos de coberturas ante riesgos cambiarios.
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Anexol. Cuestionario
Variable 1 Administracion del capital de trabajo

5|14 | 3] 2 1
item Preguntas TA | DA |NA |ED | TD
1 | La empresa utiliza presupuesto de efectivo mensual como
herramienta de control
2 | Laempresa proyecta flujos de cagja en la planeacion financiera,
para determinar el capital de trabagjo necesario y asi mantener
operaciones
3 | Laempresallevaregistros de conciliaciones bancarias
4 | Laempresatiene establecido politicas de crédito
5 | Las empresa tiene establecido los términos comerciales con
sus clientes
6 | Laempresatiene definidala politica de cobranza
7 | La empresa utiliza € periodo promedio de la cobranza para
toma de decisiones
8 | La empresa tiene definido la antigiiedad de sus cuentas por
cobrar
9 | Laempresamanegjainstrumentos de inversion
10 | La empresa tiene definido un sistema para € mango de
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inventario

11 | Laempresanegocia mejoras en financiamiento a corto plazo
12 | Laempresa utiliza presupuestos fiscales
13 | Laempresa negocia papeles comercial

Variable 2 Riesgo cambiario

item Preguntas TA |PA |[NA |PD | TD
14 | Laempresa estd sometida a fluctuacion del tipo de cambio
15 | Laempresarecibe inestabilidad por lacrisis globales
16 El riesgo politico afecta el valor internaciona de la moneda
17 | El control cambiario afectaalavolatilidad del mercado
18 | El saldo negativo en cuenta comercial de balanza de pagos
influye en el riesgo cambiario (politica monetaria)
19 | Las expectativas de ganancias de los inversionistas afecta las
decisiones de tenencia de divisas
20 | La empresa mantiene los activos en dolares mayores a los
pasivos en dolares
21 | La empresa mantiene los activos en dolares menores a los
pasivos en dolares
22 | La empresa mantiene los activos en délares igual a los pasivos
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Anexo2. Constanciade Validacion del instrumento de investigacion
Validez de contenido (1/4)

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIASECONOMICASY SOCIALES JEEACES
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS
CAMPUSBARBULA

CONSTANCIA DE VALIDACION DEL
INSTRUMENTO DE INVESTIGACION

Por medio de la presente, doy constancia de que €l instrumento de recoleccion de datos
elaborados para desarrollar el trabagjo de Grado Titulado: LA ADMINISTRACION DEL
CAPITAL DE TRABAJO Y SUSRELACION CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN
EMPRESAS VENEZOLANAS, CASO: DISTRIBUIDORA LOS ORTEGA, C.A.
Presentado por la Lcda. Joanna Presutti, titular de la cedula de identidad N° V- 11.363.638,
quien aspira a Titulo de Magister en Administracion de Empresas Mencion Finanzas,
cumple con las requisitos para cubrir los objetivos de la investigacion que pretende
desarrollar.

Aprobado por:

Prof. Zoila Torrealba

- M : 1 ’I.. r
0l L-m-tf*’m_.-'

-

Firma:
Cedula.: V.17.594.559

Telf.:0424-4578310
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Validez de contenido (2/4)

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES " FACES
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS  #o mn Si

MENCION FINANZAS R
CAMPUS BARBULA

CONSTANCIA DE VALIDACION DEL
INSTRUMENTO DE INVESTIGACION

Por medio de la presente, doy constancia de que el instrumento de recoleccidn de datos elaborados
para desarrollar el trabajo de Grado Titulado: LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE
TRABAJO Y SUS RELACION CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN EMPRESAS
VENEZOLANAS, CASO: DISTRIBUIDORA LOS ORTEGA, C.A. Presentado por la Loda,
Joanna Presutti, titular de la cedula de identidad N* V- 11.363.638, quien aspira al Titulo de
Magister en Administracién de Empresas Mencion Finanzas, cumple con las requisitos para cubrir
los objetivos de la investigacion que pretende desarrollar,
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cl /67.’2 2_,032
Telt: O44-5S75250/
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Validez de contenido (3/4)

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIASECONOMICASY SOCIALES FS
MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS LD SRS WS U3
MENCION FINANZAS “
CAMPUSBARBULA

CONSTANCIA DE VALIDACION DEL
INSTRUMENTO DE INVESTIGACION

Por medio de la presente, doy constancia de que €l instrumento de recoleccion de datos
elaborados para desarrollar €l trabgjo de Grado Titulado: LA ADMINISTRACION DEL
CAPITAL DE TRABAJO Y SUSRELACION CON EL RIESGO CAMBIARIO, EN
EMPRESAS VENEZOLANAS, CASO: DISTRIBUIDORA LOS ORTEGA, C.A.
Presentado por la Lcda. Joanna Presuitti, titular de la cedula de identidad N° V- 11.363.638,
quien aspira a Titulo de Magister en Administracion de Empresas Mencion Finanzas,
cumple con las requisitos para cubrir los objetivos de la investigacion que pretende
desarrollar.

Aprobado por:

Prof.: Sixto Torvar

Firma:
C.1.:8.874.144
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Validez de contenido (4/4)
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CONSTANCIA DE VALIDACION DEL
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Anexo 3.

Estado de la situacion financiera afios 2021 y 2022

DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.

J-2938325-5

ESTADO DE LA SITUACION FINANCIERA
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en bolivares

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DEL EFECTIVO

CAJAY BANCOS
INVENTARIO DE MERCANCIAS
TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPOS
MOBILIARIOS

EQUIPOS DE OFICINA

VEHICULOS

DEPRECACION ACUMULADA

TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPOS
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO
PASIVO CORRIENTE
IMPUESTOS POR PAGAR
PASIVO POR IMPIUESTO DIFERIDO
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDOR
TOTAL PASIVO CORRIENTE

PATRIMONIO

CAPITAL

RESERVA LEGAL

SUPERAVIT ACUMULADO
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO PATRIMONIO

163

2022 2021
40.999,03 22.161,15
1.297.275,82 119.516,27
1.338.274,85 141.677,42
7.537,90 1.680,30
3.960,00 2.646,78
35.600,00 16.640,70
121.500,00 105.600,00
168.597,90 126.567,78
168.597,90 126.567,78
1.506.872,75 268.245,20
97.623,51 83.936,12
75.652,50 64.338,00
173.276,01 148.274,12
10,00 10,00
0,50 0,50
1.333.586,24 119.960,58
1.333.596,74 119.971,08
1.506.872,75 268.245,20




Anexo 4.

Estado de resultados afios 2021 y 2022
DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
J-2938325-5
ESTADO DE RESULTADOS
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en bolivares
INGRESOS 2022 2021
INGRESOS POR VENTAS 3,714,091.95 168,150.83
INGRESOS 3,714,091.95 168,150.83
MENOS:
COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS
INVENTARIO INICIAL DE MERCANCIAS 119,516.27 15.20
COMPRAS NETAS 675,903.06 25,195.55
MERCANCIAS DISPONIBLES 795,419.33 25,210.75
INVENTARIO FINAL DE MERCANCIAS -1,297,275.82 119,516.27
TOTAL COSTOS DE SERVICIOS O VENTAS - 501,856.49 94,305.52
UTILIDAD BRUTA 4,215,948.44 262,456.35
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS ADMINISTRATIVOS 2,904,699.27 2,974.60
TOTAL DE GASTOS OPERACIONALES 2,904,699.27 2,974.60
Gasto ISLR 97,623.51 83,936.12
UTILIDAD DEL EJERCICIO 1,213,625.66 175,545.63
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Anexo5. Detdledelasventas
DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
DETALLE DE LAS VENTAS
AROS 2021 & 2022
Jan2l  Feb2l  Mar21  Apr21  May21  Jun-2l Jul-21 Aug2l  Sep2l  Oct21 Nov-21  Dec2l TOTAL
VENTAS Bs. 346148 399843 344190 174028 347951 625863 665349 943512 1016216 1636708 2465644 5846965  148,124.17
VENTAS USD 191.86 43884 56459 25624 25887 156.61 170.11 287.17 605.56 586.56 34113 73573 459327
TC 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436
VENTASUSDenBs. 83651 191334 246161 111721 112867 682.82 74168 125206 264024 255740 148733 320778  20,026.66
VENTASTOTALESBs. 429799 591177 590351 285749 460818 694145 739517 10,687.18 12,8040 1892448 26,143.77 6167743 16815083
Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 TOTAL
VENTAS Bs. 5627013 91,652.69 6657383 6765629 110877.02 11502240 242,309.84 296,798.74 318363.17 341,139.68 633,180.63 82570464 3,165,549.06
VENTAS USD 339000 750000 169891 280020 61200 1586692 521311 807098 1781048 22,45437 2690000 2358145  121,898.42
TC 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450
VENTASUSDenBs. 1525500 3375000  7,645.10 12,60090  2,75400 840114 23459.00 3631941 80,147.16 10104467 121,050.00 106,11653 54854289
VENTASTOTALESBs. 71,525.13 12540269 7421893 80,257.19 11363102 12342354 26576884 333,118.15 39851033 44218435 754230.63 931,821.17 3,714,091.95
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Anexo 6.

Tipo de cambio BCV Vs Mercado

VALOR DEL TIPO DE CAMBIO REFERENTE DEL BCV Y EL MERCADO ANO 2021

Mes Fecha Dia BCV MERCADO Variacion
ENERO 29-Jan-21 | VIERNES | 1823627,32 1.765.308,38
FEBRERO | 26-Feb-21| VIERNES | 1871361,13 1.890.917,02 7%
MARZO | 31-Mar-21| MIERCOLES | 1968064,23 2.014.514,98 7%
ABRIL 30-Apr-21| VIERNES | 2746151,81 2.770.844,85 38%
MAYO 31-May-21 LUNES 3100864,24 3.166.545,74 14%
JUNIO 30-Jun-21 | MIERCOLES | 3204079,52 3.240.408,78 2%
JULIO 30-Jul-21 | VIERNES | 3983173,55 3.989.515,66 23%
AGOSTO |31-Aug-21| MARTES | 4144502,85 4.089.358,79 3%
NUEVA EXPRESION MONETARIA
SEPTIEMBRE| 29-Sep-21 | MIERCOLES 4,138 5,14 26%
OCTUBRE | 29-Oct-21| VIERNES 4,388 4,47 -13%
NOVIEMBRE| 30-Nov-21| MARTES 4,607 4,97 11%
DICIEMBRE | 30-Dec-21| JUEVES 4,589 4,73 -5%
VALOR DEL TIPO DE CAMBIO REFERENTE DEL BCV Y EL MERCADO ANO 2022
Mes Fecha Dia BCV MERCADO Variacion
ENERO 31-Jan-22 LUNES 4,549 4,67 -1%
FEBRERO | 25-Feb-22| VIERNES 4,883 4,6 -1%
MARZO |31-Mar-22| JUEVES 4,377 4,53 -2%
ABRIL 29-Apr-22 | VIERNES 4,48 4,76 5%
MAYO 31-May-22| MARTES 5,06 5,3 11%
JUNIO 30-Jun-22 | JUEVES 5,53 5,8 9%
JULIO 29-Jul-22 | VIERNES 5,78 5,97 3%
AGOSTO | 31-Aug-22 | MIERCOLES 7,85 8,15 37%
SEPTIEMBRE| 30-Sep-22| VIERNES 8,18 8,3 2%
OCTUBRE | 28-Oct-22 | VIERNES 8,52 9,04 9%
NOVIEMBRE( 30-Nov-22 | MIERCOLES 11,33 13,05 44%
DICIEMBRE | 30-Dec-22| VIERNES 17,27 18,55 42%
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Anexo7. Mayor auxiliar ventas en bolivares

DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R..F.: J-2938325-5

MAYOR AUXILIARVENTAS BOLIVARES

PERIODO dic-21
DIA Descripcion DEBE HABER | SALDO
Saldo Inicial

ene-21| Movimientos del periodo 3.461,48 (3.461,48)
feb-21| Movimientos del periodo 3.99843 (7.459,91)
mar-21| Movimientos del periodo 344190  (10.901,81)
abr-21| Movimientos del periodo 1.74028 | (12.642,09)
may-21| Movimientos del periodo 3.47951 (16.121,60)
junt21 Movimientos del periodo 6.258,63 | (22.380,23)
ju-21 Movimientos del periodo 6.65349 | (20.03372)
ago-21| Movimientos del periodo 943512 [ (3346884
sept-21| Movimientos del periodo 10.162,16 (48.631,00)
oct-21| Movimientos del periodo 16.367,08 (64.998,08)
nov-21| Movimientos del periodo 24.65644 |  (89.654,52)
dic-21| Movimientos del periodo 58.469,65 | (148.124,17)
(148.124,17)
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Anexo8. Mayor auxiliar ventas dolares

DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R..F.: J-2938325-5

MAYOR AUXILIAR VENTAS DOLARES

PERIODO dic-21 TASA DEC/ 4,36
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO DOLARES
Saldo Inicial
ene-21| Movimientos del periodo 836,51 (83651)| 191,86
feb-21| Movimientos del periodo 1.91334 (274985 43884
mar-21| Movimientos del periodo 2.461,61 (5211,46)| 564,59
abr-21| Movimientos del periodo 1.117,21 (6.32867)| 256,24
may-21| Movimientos del periodo 1.128,67 (7.457,34)| 25887
jur21{ Movimentos del periodo 682,82 (8.14016)| 156,61
ju-21| Movimientos del periodo 741,68 (888184 17011
ago-21| Movimientos del periodo 1.252,06 (1013390)| 287,17
sept-21 Movimientos del periodo 264024 | (1277415 60556
oct-21| Movimientos del periodo 2.557,40 (15331,55)| 586,56
nov-21| Movimientos del periodo 1.487,33 (16.81887)| 341,13
dic-21| Movimentos del periodo 3.207,78| (20.02666)| 73573
4509327
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Anexo 9.

Mayor auxiliar ventas en bolivares
DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.; J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR VENTAS EN BOLIVARES
PERIODO: dic-22
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO
Saldo Inicia

ene-22| Movimientos del periodo 56.270,13 (56.270,13)
feb-22| Movimientos del periodo 91.652,69 (147.922,82)
mar-22| Movimientos del periodo 66.573,83 (214.496,65)
abr-22| Movimientos del periodo 67.656,29 (282.152,94)
may-22| Movimientos del periodo 110.877,02 (393.029,96)
jun-22| Movimientos del periodo 115.022,40 (508.052,36)
ju-22| Movimientos del periodo 242.309,84 (750.362,20)
ago-22| Movimientos del periodo 296.798,74 | (1.047.160,94)
sept-22  Movimientos del periodo 318.363,17 | (1.365524,11)
oct-22| Movimientos del periodo 341.139,68 | (1.706.663,79)
nov-22| Movimientos del periodo 633.180,63 | (2339.844,42)
dic-22| Movimientos del periodo 825.704,64 | (3.165.549,06)
(3.165.549,06)
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Anexo 10. Mayor auxiliar ventas en dblares
DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR VENTAS EN DOLARES
PERIODO: dic-22 TASA DECAL 45
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO DOLARES
Saldo Inicial

ene-22| Movimientos del periodo 15.255,00 (15.255,00) 3.390,00
feb-22| Movimientos del periodo 33.750,00 (49.005,00) 7.500,00
mar-22| Movimientos del periodo 7.645,10 (56.650,10) 1.698,91
abr-22| Movimientos del periodo 12.600,90 (69.251,00) 2.800,20
may-22| Movimientos del periodo 2.754,00 (72.005,00) 612,00
jurt22| Movimientos del periodo 8.401,14 (80.406,14) 1.866,92
ju-22|  Movimientos del periodo 2345900 |  (103.86513) 521311
ago-22| Movimientos del periodo 36.319/41 (140.184,54) 8.070,98
sept-22[  Movimientos del periodo 80.147,16 (220.331,70) 17.81048
oct-22| Movimientos del periodo 101.044,67 (321.376,37) 22.454,37
nov-22| Movimientos del periodo 121.050,00 (442.426,37) 26.900,00
dic-22| Movimientos del periodo 106.116,53 (548.542,89) 23.581,45
121.898,42
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Anexo 11.

Mayor auxiliar compras bolivares
DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR COMPRAS BOLIVARES
PERIODO: dic-21
DIA Descripcion DEBE HABER | SALDO
Saldo Inicia
ene-21| Movimientos del periodo 519,22 519,22
feb-21| Movimientos del periodo 599,76 111899
mar-21| Movimientos del periodo 516,29 1.635,27
abr-21| Movimientos del periodo 261,04 1.896,31
may-21| Movimientos del periodo 521,93 241824
jur21| Movimientos del periodo 938,79 3.357,03
ju-21| Movimientos del periodo 998,02 4.355,06
ago-21| Movimientos del periodo 1.415,27 5.770,33
sept-21{  Movimientos del periodo 1.524,32 7.294,65
oct-21| Movimientos del periodo 2.455,06 9.749,71
nov-21| Movimientos del periodo 3.698,47 1344818
dic-21| Movimientos del periodo 8.77045 22.218,63
22.218,63
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Anexo 12. Mayor auxiliar compras dolares

DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, CA.

R..F.: J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR COMPRAS DOLARES

PERIODO: dic-21 TASA DECAN 4,36
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO | DOLARES
Saldo Inicial

ene-21| Movimientos del periodo 125,48 125,48 28,78
feb-21| Movimientos del periodo 287,00 41248 65,83
mar-21[ Movimientos del periodo 369,24 781,72 84,69
abr-21| Movimientos del periodo 167,58 949,30 3844
may-21| Movimientos del periodo 169,30 1.118,60 38,83
jun-21| Movimientos del periodo 102,42 1221,02 23,49
ju-21| Movimientos del periodo 111,25 1332,28 2552
ago-21| Movimientos del periodo 187,81 1.520,09 43,08
sept-21{  Movimientos del periodo 396,04 1.916,12 90,83
oct-21| Movimientos del periodo 383,61 2.29,73 87,98
nov-21| Movimientos del periodo 223,10 2.522,83 51,17
dic-21| Movimientos del periodo 454,10 2.976,93 104,15

2.976,93
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Anexo 13.  Mayor auxiliar compras bolivares

DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5

MAYOR AUXILIAR COMPRAS BOLIVARES

PERIODO dic-22
DIA Descripcion DEBE HABER | SALDO
Saldo Inicia

ene-22| Movimientos del periodo 10.128,62 10.128,62
feb-22| Movimientos del periodo 16.497,48 26.626,11
mar-22| Movimientos del periodo 11.983,29 38.609,40
abr-22| Movimientos del periodo 12.17813 50.787,53
may-22| Movimientos del periodo 19.957,86 70.745,39
junr22| Movimentos del periodo 20.704,03 91.449,42
jul-22  Movimientos del periodo 43.615,77 135.065,20
ago-22| Movimientos del periodo 53.42377 188.488,97
sept-22|  Movimientos del periodo 57.305,37 245.794,34
oct-22| Movimientos del periodo 61.405,14 307.199,48
nov-22| Movimientos del periodo 113.97251 421.172,00
dic-22| Movimientos del periodo 148.626,84 569.798,83
569.798,83
569.798,83
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Anexo 14. Mayor auxiliar compras dolares
DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
R.1.F.: J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR COMPRAS DOLARES
PERIODO dic-22 TASA DECA 45
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO DOLARES
Saldo Inicial
ene-22| Movimientos del periodo 2.74590 2.745,90 610,20
feb-22| Movimientos del periodo 6.075,00 8.820,90 1.350,00
mar-22| Movimientos del periodo 1.376,12 10.197,02 305,80
abr-22| Movimientos del periodo 2.268,16 12.465,18 504,04
may-22| Movimientos del periodo 49572 12.960,90 110,16
junr22| Movimentos del periodo 151221 14.473,10 336,05
ju-22| Movimientos del periodo 4.222 62 18.695,72 938,36
ago-22( Movimientos del periodo 6.537,49 25.233,22 1.452,78
sept-22|  Movimientos del periodo 14.426,49 39.659,71 3.205,89
oct-22| Movimientos del periodo 18.18804 57.847,75 4,041,79
nov-22| Movimientos del periodo 21.789,00 79.636,75 4.842,00
dic-22| Movimientos del periodo 26.467 48 106.104,23 5.881,66
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Anexo 15.

Mayor auxiliar cuentas por cobrar bolivares
DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR CUENTAS POR COBRAR BOLIVARES
PERIODO: dic-21
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO
Saldo Inicia

ene-21| Movimientos del periodo 3.46148 3.461,48
feb-21| Movimientos del periodo 3.99843 (6.713.92) 1417383
mar-21| Movimientos del periodo 3.441,90 (9.811,63) 27.427,36
abr-21|  Movimientos del periodo 174028 | (11.377,88)| 4054552
may-21| Movimientos del periodo 3.47951 (14.509,44) 58.534,47
junr21|  Movimientos del periodo 6.25863 | (20.14221)| 8493531
ju-21|  Movimentos del periodo 6.65349 | (26.130,35)| 117.719,14
ago-21| Movimientos del periodo 9.43512 (34.621,96)| 161.776,2
sept-21|  Movimientos del periodo 10.162,16 | (43.767,90)| 215.706,28
oct-21| Movimientos del periodo 16.367,08 (58.498,27)| 290571,63
nov-21| Movimientos del periodo 24.656,44 (80.689,07)| 3%5.917,14
dic-21| Movimientos del periodo 58.469,65 | (133.311,75)| 587.69854
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Anexo 16.

Mayor auxiliar por cobrar dolares
DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR CUENTAS POR COBRAR DOLARES

PERIODO: dic-21 TASA DECAMBIO 4,36

DIA Descripcion DEBE HABER SALDO DOLARES
Saldo Inicial

ene-21| Movimientos del periodo 836,51 836,51
feb-21| Movimientos del periodo 1.913.34 836,51 191334 433,84
mar-21|  Movimientos del periodo 246161 | 2.46161 191334 438,84
abr-21 Movimientos del periodo 111721 2.461,61 568,94 130,49
may-21| Movimientos del periodo 112867 | 111721 580,41 13312
junt21| Movimientos del periodo 68282 | 1.12867 134,55 30,86
ju-21| Movimientos del periodo 741,68 682,82 19341 44,36
ago-21| Movimientos del periodo 1.252,06 741,68 703,79 161,42
sept-21|  Movimientos del periodo 264024 | 1.252,06 2.091,97 479,81
oct-21| Movimientos del periodo 255740 | 2.640,24 2.009,13 460,81
nov-21| Movimientos del periodo 148733 | 255740 939,06 215,38
dic-21| Movimientos del periodo 3.20778 | 1.48733 2.659,52 609,98
3.143,92
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Anexo 17. Mayor auxiliar cuentas por cobrar bolivares

DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5

MAYOR AUXILIAR CUENTAS POR COBRAR BOLIVARES

PERIODO dic-22
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO
Saldo Inicia

ene-22| Movimientos del periodo 15.255,00 15.255,00
feb-22| Movimientos del periodo 3375000 | 30.37500| 1863000
mar-22| Movimientos del periodo 7.645,10 6.88059 | 19.394,51
abr-22| Movimientos del periodo 12.60090 | 11.34081| 20.654,60
may-22| Movimientos del periodo 2.754,00 2.478,60 20.930,00
junt22|  Movimientos del periodo 8.401,14 7561,03| 2177011
ju-22  Movimientos del periodo 2345900 | 2111310| 2411601
ago-22|  Movimientos del periodo 36.31941 | 3268747 27.741,9
sept-22|  Movimientos del periodo 80.147,16 | 7213244 | 3576267
oct-22| Movimientos del periodo 101.044,67 | 9094020 | 4586714
nov-22| Movimientos del periodo 121.050,00 | 10894500 | 57.972,14
dic-22| Movimientos del periodo 106.11653 | 9550487 | 6858379
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Anexo 18. Mayor auxiliar cuentas por cobrar dolares
DISTRIBUIDORA LOSORTEGAS, C.A.
R.I.F.: J-2938325-5
MAYOR AUXILIAR CUENTAS POR COBRAR DOLARES
PERIODO dic-22 TASA DECAMBIO 45
DIA Descripcion DEBE HABER SALDO Ddlares
Saldo Inicial

ene-22| Movimientos del periodo 13.729,50 13.729,50 3.051,00
feb-22|  Movimientos del periodo 30.375,00 44.104,50 6.750,00
mar-22|  Movimientos del periodo 6.880,59 50.985,09 1.529,02
abr-22| Movimientos del periodo 11.340.81 62.325,90 2.520,18
may-22|  Movimientos del periodo 2.478,60 64.804,50 550,80
jun-22|  Movimientos del periodo 7.561,03 72.365,52 1.680,23
ju-22[  Movimientos del periodo 21.113,10 93.478,62 4.691,80
ago-22|  Movimentos del periodo 32.68747 126.166,09 7.263,88
Ssept-22|  Movimientos del periodo 72.132,44 198.298,53 16.029,43
oct-22|  Movimientos del periodo 90.940,20 289.238,73 20.208,93
nov-22|  Movimientos del periodo 108.945,00 308.183,73 24.210,00
dic-22| Movimientos del periodo 95.504,87 493.688,60 21.22331
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Anexo 19. Flujodecajaabril 2022 enero 2023
DISTRIBUIDORA LOS ORTEGAS, C.A.
J-2938325-5
FLUJO DE CAJA ABRIL 2022 ENERO 2023
ANOS TERMNADOS AL 31 DE DICIEMBRE 2021 Y 2022
Expresado en bolivares
Afio 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023
4 5 6 7 8 9 10 11 12 1
Mes | Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23
Periodo del Financiamiento 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SALDOINICIAL| 71,073.90| 175,187.36| 306,931.97| 474,21353| 685,916.28| 953,145.52| 1,289,782.87| 1,713,180.35| 2,245,028.01
Ingresos en Efectivo
Ingresos por Ventas 453,640.11| 725,824.18 907,280.22| 1,134,100.28| 1,417,625.34| 1,772,031.68| 2,215,039.50| 2,768,799.50| 3,460,999.37| 4,326,249.22
Cobro de Ventas a Credito
Prestamo Bancario 114,660.00
Total Ingresos 568,300.11| 725,824.18| 907,280.22| 1,134,100.28| 1,417,625.34| 1,772,031.68| 2,215,039.50| 2,768,799.50| 3,460,999.37| 4,326,249.22
Pagos
Compra de Mercancia 319,464.87| 511,143.79| 638,929.73| 798,662.17| 998,327.71| 1,247,909.63| 1,559,887.04| 1,949,858.80| 2,437,323.50| 3,046,654.38
Mano de Obra y Beneficios Sociales 48,993.13| 47,17857| 97,986.26| 122,482.83| 153,103.54| 191,379.42 239,224.28| 299,030.35] 373,787.93| 467,234.92
Gastos de Administracion 14,108.21| 52,985.16| 28,216.41| 35,270.52| 44,088.15| 55,110.19| 68,887.73| 86,109.66| 107,637.08| 134,546.35
Instalacion linea de Produccion 114,660.00
Total Pagos 497,22621| 611,307.52| 765,132.40| 956,415.52| 1,195,519.40| 1,494,399.24| 1,867,999.05| 2,334,998.81| 2,918,748.51| 3,648,435.65
Disponible Antes de Amortizacion de la
deuda 7107390 114516.66 142,147.82 177,684.76  222,105.94 277,632.44 347,04045 433,800.69 542,250.86 677,813.57
PASIVO BANCARIO
Abono a Capital 8,874.40 8,992.73 9,112.63 9,234.13 9,357.25 9,482.02 9,608.44 9,736.55 9,866.38
Intereses Bancararios 1,528.80 1,41047 1290.57 1,169.07 1,045.95 921.18 794.76 666.65 536.82
TOTAL DEUDA 10,403.20( 10,403.20{ 10,403.20{ 10,403.20(  10,403.20( 10,403.20{ 10,403.20| 10,403.20|  10,403.20
Salario Neto Mensual 71,073.90| 104,113.45| 13174461 167,281.56| 211,702.75| 267,229.24| 336,637.25| 423,397.49| 531,847.66| 667,410.37
Saldo Final Acumulado 71,073.90| 175,187.35| 306,931.96| 474,213.52| 685916.27| 953,145.51| 1,289,782.87 1,713,180.36| 2,245,028.02| 2,912,438.39
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