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Administracion de Capital
de Trabajo

El Capital de Trabajo esta constituido por los activos circulantes de una Empresa, es decir el
efectivo, los valores negociables, las cuentas por cobra e inventario. ElI Capital neto de Trabajo es la

diferencia entre los activos Circulantes y los Pasivos Circulantes.

En consecuencia la Administracion de Capital de Trabajo, viene dada por la eficiencia con que se
maneje las cuentas del Activo Circulante y Pasivo Circulante; esto se hace con el fin de mantener un nivel
satisfactorio de Capital de Trabajo a fin de no llegar a un estado de insolvencia técnica y lo mas grave a
declararse en quiebra y como estan siendo financiado esos activos circulantes. Al decir de Van Horne J. y
Wachowicz, J. (1994; p 251) “La administracion de los activos circulantes de la empresa y el financiamiento

gue necesita para sostener activos circulantes”.

Muchas Empresas han dedicado sus esfuerzos a la planificacion de recursos a largo plazo y a la
inversion en activos fijos, descuidando la consecucion de dinero a corto plazo para hacer frente a las
inversiones en activo circulante, y de alli que muchas de estas han llegado a declararse en quiebra por no

poder hacer frente a sus proveedores.
Ahora bien, es necesario la Administracion del Capital de Trabajo, debido a:
v El mayor tiempo del trabajo de un Administrador Financiero, es dedicado al Capital de Trabajo

v' En algunas empresas los Activos circulantes representan un mayor porcentaje del los Activos Totales

de las Empresas

v La mayoria de las Empresas pequefias no pueden hacer grandes inversiones en activos Fijos asi

como se le dificulta acudir al mercado de Capital

v' Existe una relacién muy estrecha entre el crecimiento de las ventas y la necesidad de financiar los

activos.
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Una empresa debe mantener un nivel satisfactorio de capital de trabajo. El activo circulante debe se lo
suficientemente grande para cubrir el pasivo a corto plazo, con el fin de consolidar un margen razonable de
seguridad. El objetivo de este tipo de administracién consiste en manejar cada uno de los activo y pasivos a
corto plazo de la empresa de manera que se alcance un nivel aceptable y constante de capital neto de trabajo.

Dentro de las partidas mas comunes de activo y pasivo circulante tenemos las siguientes:

ACTIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE

Efectivo o Caja
Cuentas por pagar

Valores Negociables
Documentos por pagar

Cuentas por Cobrar Pasivos Acumulados

Inventarios

Capital Neto de Trabajo

Es la diferencia entre los activos circulante y los pasivos a corto plazo. Siempre que los activos
superen a los pasivos, la empresa tendra Capital Neto de Trabajo. Mientras mejor sea el margen en el que los
activos de una empresa cubre sus obligaciones a corto plazo (pasivo a corto plazo) tanto mas capacidad de

pago generara para pagar sus deudas en el momento de su vencimiento.

Los desembolsos o salidas de dinero en efectivo no se hallan perfectamente sincronizados, por ello es
necesario contar con cierto nivel de Capital Neto de Trabajo (CNT). Al contraer una deuda la empresa sabe
desde un principio cuando vendera esta; todo lo contrario lo que sucede con los activos corrientes, que no
sean ni efectivo ni los valores negociables, es decir inventario y cuentas por cobra. Mientras mas predecible

sea las entradas de efectivo menos capital neto de trabajo requerira una empresa.

En conclusion mientras mas predecibles sean las entradas de efectivo, menor deberd ser el capital neto
de trabajo que deba mantener la Empresa; todo lo contrario de si son muy impredecibles las entradas de

efectivo, la empresa deberd mantener una cantidad mayor de Capital Neto de Trabajo.

Supoéngase la siguiente situacion de una Empresa:
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Empresa ATHI
Balance General
Al 31/12/2000

ACTIVOS PASIVO Y CAPITAL

Activo Circulante Pasivo a Corto Plazo

Efectivo 80 Cuentas por Pagar 900

Valores Negociables 400 Documentos por Pagar 1.000

Cuentas por Cobrar 200 Acumulaciones 400

Inventarios 180 Total Circulante 2.300

Total Circulante 4.200 Pasivo a Largo Plazo 3.700

Activo Fijo Neto 7.800| Total Pasivo 6.000

Total Activo 12.000 Capital Social 6.000
Total Pasivo y Capital 12.000

En la Empresa ATHI la totalidad de las cuentas por pagar vencen al final del periodo; Bs. 500 de los
documentos por pagar también y Bs. 200 de las acumulaciones por pagar, es decir que necesita Bs. 1.600 para
poder cancelar todos sus compromisos al final del periodo. Para su cancelacion cuenta con Bs. 800 en efectivo
y Bs. 400 en valores negociables, es decir Bs. 1.200 la diferencia deberé obtenerla mediante la cobranza de las
cuentas por cobrar o de la vena en efectivo de los inventarios o bien de la combinacion de los dos. Se hace
notar que las ventas deben ser en efectivo, porque si fuera a crédito lo que hace es aumentar las cuentas por

cobrar, y por el momento lo que se necesita es efectivo para cancelar la deuda.

Siempre y cuando se mantengan niveles suficientes de cuentas por cobrar e inventarios se podran

aumentar la probabilidad e convertirse en efectivo, y asi mismo cancelar las deudas pendientes.

Es importante determinar para empresa ATHI el Capital Neto de Trabajo y el indice de Solvencia,
puesto que estos nos muestran la capacidad de pago de la Empresa, para ello nos vamos a apoyar en los

siguientes féormulas:

Capital Neto de Trabajo = Activo Circulante — Pasivo Circulante en caso de que la empresa se
vea en la obligacidn de pagar la totalidad de sus pasivos circulantes esta es la cantidad que le quedara la

empresa.
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Activo.Circulante
Pasivo.Circulante

Indice.de.Solvencia =

Este indice se puede leer de la siguiente forma. “la empresa por cada bolivar de pasivo circulante

cuenta con “X” bolivares de activo circulante para hacerle frente.

Para la empresa “ATHI” sus resultados seran los siguientes:

CapitalNetodeTrabajo = 4200 — 2300 = CNT =1.900

. . 4.200
Indice.de.Solvencia = 2300 = IS =182 Lo que le proporciona suficiente liquidez, siempre

que las cuentas por cobrar e inventario sea relativamente liquidas

Definicion Alternativa del Capital Neto de Trabajo

Es aquella parte de los Activos Circulante que estan siendo financiad con Fondos a Largo Plazo. Esto

se puede ver mejor llevado los datos de la empresa ATHI en una grafica de la siguiente forma:

ACTIVO PASIVO Y CAPITAL
Dasi Cort Fondos a
asivo a Nelale!
-+ 2000 Corto Plazo
Canital - ~Neto- - -de h
=T~ 4.000 Pasivoal arao Plazo
Activo
6-0600
> Fondos a
Activos Fijos ~ —T 8.000 Largo Plazo
Canital Social
-1 100
Activo Totales 12000 % Total Pasivo y
Capital Social
—T— 14.000
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Alternativa entre Rentabilidad y Riesgo

La Rentabilidad se va a medir por los ingresos menos costo.

El riesgo se va a determinar por la probabilidad de que la Empresa se convierta técnicamente

insolvente; es decir, incapaz de pagar sus deudas al vencimiento de estas.

4 e

Aumentando el Precio
Aumentando  los
Ingresos
Invirtiendo en activos mas
rentables
Aumenta <
Pagando menos por articulos
Rentabilidad Disminuyendo los
Costos
Utilizando los  recursos
k existentes
Disminuye Todo lo Contrario de lo anterior

\

Para medir el riesgo, nos vamos a apoyar en el Capital Neto de trabajo; mientras mayor sea éste menor

sera el riesgo, ya que se contara con recursos para hacer frente a las obligaciones a corto plazo.

Se debe tener en cuenta que también mientras mayor sea esta razon mayor liquidez tendra la Empresa,

y en consecuencia, estara menos expuesta a la insolvencia técnica.

I Capital Neto de —> I Liqdm_cz—>1 Riesgo
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1 Capital Neto de —— 1 LiQLchr_w_—:>T Riesgo

Supuestos para el estudio del Capital de Trabajo
Ahora bien, nos encontramos en los siguientes supuestos:
v' Naturaleza de la Empresa: se hablara solo de Empresas Manufactureras

v' Capacidad de la Empresa para generar utilidades. Se espera que una empresa manufacturera estén en
condiciones de ganar mas a partir de sus activos fijos que de los circulante. Es decir que si una
empresa no puede ganar mas en inversiones en activos fijos, que los que obtiene en activo
circulante, debe vender todas sus activos fijos y emplear los que obtenga en compra de activo
circulante. Pero en contraposicion los activos circulantes son menos riesgosos porque son mas

liquidos y pueden ser utilizados para cancelar sus deudas.

v’ Costos de Financiamiento: Los Pasivos a Corto Plazo son menos costosos que los pasivo a largo

plazo.

También nos encontramos con una relacion intrinseca entre Rentabilidad y Riesgo, que viene dada por
lo siguiente:

RENTABILIDAD —> RIESGO
RENTABILIDAD —> RIESGO
Sobre la base de estos supuestos, tendriamos que definir la estructura optima que debe tener una

Empresa en su Administracion de Capital de Trabajo tomando en cuenta la relacién ente Rentabilidad y

Riesgo sobre los cambios entre las partidas de Activo Circulante y Pasivo Circulante.

Cambios en los Activos Circulantes.
Para ver los efectos de un cambio en esta partida nos vamos a apoyar en la razén activo circulante
sobre activo total. Esta razén nos indica que porcentaje de los Activos Totales son circulantes.

Activo.Circulante
ACtivosTotales

Razén.ACtivosCirculantes.a.Totales =
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v Un aumento de esta razén indica mayor utilizacién de Activo Circulante, trayendo como
consecuencia una disminucion de la rentabilidad y una disminucion del riesgo, en el supuesto de que
los pasivos circulantes permanezcan igual. Disminuye el riesgo porque se cuenta con mas Capital
Neto de Trabajo y disminuye la rentabilidad por que los Activos circulantes son menos productivos

que los Activos Fijos.

v' Una disminucién de esta razon. Significa una menor utilizacion del activo circulante y por
consiguiente un aumento de la rentabilidad y un aumento del Riesgo. Aumenta el riesgo porque
como consecuencia de la disminucién del activo circulante el Capital de Trabajo disminuirg;
aumenta la rentabilidad porque hemos dicho que los activos fijos son mas rentables que los activos
circulantes.

Aplicacion

La Empresa ATHI gana aproximadamente el 4% sobre sus activos circulantes y el 18% sobre sus
activos fijos; Supdngase que la empresa decida invertir mas en activos fijos, es decir Bs. 500; y disminuyendo
en esa misma cantidad un activo circulante los resultados seran diferentes a los iniciales. EI Balance General

quedaria de la siguiente forma:

Empresa ATHI
Balance General
Al 31/12/2000

ACTIVOS PASIVO Y CAPITAL

Activo Circulante 3.700 Fondos a Corto Plazo 2.300
Activo Fijo Neto 8.300 Fondos a Largo Plazo 9.700
Total Activo 12.000 Total Pasivo y Capital 12.000

Situacion antes del cambio

UTILIDAD SOBRE ACTIVOS TOTALES

ACTIVO CIRCULANTE 4200  4,00% 168,00
ACTIVO FIJOS 7.800 18,00% 1.404,00
TOTAL Utilidad sobre los activos 1.572,00
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Situacion después del cambio

UTILIDAD SOBRE ACTIVOS TOTALES

ACTIVO CIRCULANTE 3.700 4,00% 148,00

ACTIVO FIJOS 8.300 18,00% 1.494,00

TOTAL Utilidad sobre los activos 1.642,00

CONCEPTO VALOR VALOR DESPUES DEL
INICIAL CAMBIO

Razon Activo Circulante a Activo Total 0,35 0,31
Utilidad sobre Activos Totales 1.572 1.642
Capital Neto de Trabajo 1.900 1.400

En el cuadro anterior podemos observar que la Razén Activo Circulante a Activo Total disminuy6, por
consiguiente la rentabilidad aumento la cual se aprecia en el reglon de Utilidad sobre Activos Totales, y el

riesgo también se incrementd, como consecuencia de la disminucion del Capital Neto de Trabajo.

Cambios en el Pasivo Circulante

Una variable muy importante en la Administracion del Capital de Trabajo es la combinacion efectiva
del financiamiento, es decir la decision de financiamiento a utilizar para cubrir las necesidades de Activos que
tienen la Empresa. Como se sabe, toda variabilidad en las ventas va a traer consigo fluctuacion en los Activos
Totales, por consiguiente esta variabilidad va a ser financiada con Pasivo a Corto plazo, pasivo a Largo Plazo
0 con Capital Propio. De acuerdo a la decision de financiamiento que tome la Empresa esta va a influir
también en la rentabilidad y riesgo de la misma. Por los momentos nos interesa saber los cambios a que
pueden ocurrir por la decision de financiamiento a corto plazo ya que estamos hablando de Administracién de
Capital Neto de Trabajo. Para ello nos vamos a apoyar en la Razon Pasivo Circulante sobre Activo Total, que
nos va a indicar que porcentaje de todos los Activos esta siendo financiada con Pasivo a Corto Circulante. La

formula de esta razén es la siguiente:

PasivoCirculante
ActivoTotal

Razén.PasivoCirculante.a.ActivoTotal =
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v" Un aumento de esta razén nos va a indicar un mayor rendimiento y un mayor riesgo ¢Porqué?,
porque se supone que los Pasivos Circulante son menos costosos que los a largo Plazo, y aumenta el
riesgo porque el Capital Neto de Trabajo disminuye al aumentar los Pasivos (siempre y cuando

permanezcan inalterables los activos circulantes).

v Una disminucion de esta razén trae consigo una disminucién en la rentabilidad porque estan siendo
financiado un mayor porcentaje de activo con pasivo a largo plazo que es mas costoso y a la vez una
disminucién en el riesgo porque se incrementa el Capital Neto de Trabajo.

Continuando con el caso de la Empresa ATHI donde el Costo del Pasivo Circulante sea del 5%,
mientras que el costo promedio de fondos a largo plazo sea del 12%. En caso de no efectuarse cambios en el
activo circulante y la empresa desea financiar Bs. 500 con fondos a corto plazo, disminuyéndolo de sus

Fondos a Largo Plazo; la situacion seria la siguiente.

Empresa ATHI
Balance General
Al 31/12/2000

ACTIVOS PASIVO Y CAPITAL

Activo Circulante 4.200 Fondos a Corto Plazo 2.800
Activo Fijo Neto 7.800 Fondos a Largo Plazo 9.200
Total Activo 12.000 Total Pasivo y Capital 12.000

Los costos de financiamientos antes del cambio eran los siguientes

COSTO DE FINANCIAMIENTO

FONDOS A CORTO PLAZO 2.300 5,00% 115,00
FONDOS A LARGO PLAZO 9.700 12,00% 1.164,00
Total Costos de Financiamiento 1.279,00

Los costos de financiamientos después del cambio son los siguientes

COSTO DE FINANCIAMIENTO

FONDOS A CORTO PLAZO 2.800 5,00% 140,00
FONDOS A LARGO PLAZO 9.200 12,00% 1.104,00
Total Costos de Financiamiento 1.244,00
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CONCEPTO VALOR VALOR DESPUES DEL CAMBIO
INICIAL
Razon Pasivo Circulante a Activo 0,192 0,23
Total
Costo de Financiamiento 1.279 1.244
Capital Neto de Trabajo 1.900 1.400

En el cuadro anterior se observa que la razén Pasivo Circulante a Activo Total se incrementd; quiere
decir que los activos totales estan siendo financiado mayormente por Fondos a Corto Plazo, lo que trae como
consecuencia que la rentabilidad aumente porque el costo de financiamiento fue menor; y aumente el riesgo

porque el capital Neto de Trabajo disminuyo.

Efecto Combinado de Activo Circulante y Pasivo Circulante

Los efectos combinados en el Pasivo Circulante y Activo Circulante puede medir considerandolo de
manera simultanea. La logica indica entonces, que el efecto combinado de estas acciones deberia ser el de

aumentar las ganancias y el riesgo; asi como de reducir el Capital Neto de Trabajo

Ahora bien supdngase que la Empresa ATHI realiza los dos cambios simultaneamente, entonces los

resultados serian los siguientes:

Empresa ATHI
Balance General
Al 31/12/2000

ACTIVOS PASIVO Y CAPITAL
Activo Circulante 3.700 Fondos a Corto Plazo 2.800
Activo Fijo Neto 8.300 Fondos a Largo Plazo 9.200
Total Activo 12.000 Total Pasivo y Capital 12.000
CAMBIO CAMBIO EN LAS|CAMBIO EN EL CAPITAL NETO
UTILIDADES DE TRABAJO
Disminucién en la Raz6n AC/AT +70 - 500
Aumento en la Razon PC/AT +35 - 500
Efecto Combinado + 105 -1.000
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Un resumen de todos lo efectuado lo podemos ver en el cuadro siguiente

CONCEPTO Sin Cambio | Cambio Cambio en | Cambios

Activo Pasivo Combinados
Rendimiento sobre los Activos de 1.572 1.642 1.572 1.642
la Empresa
Costo de Financiamiento 1.279 1.279 1.244 1.244
Rendimiento Neto o Utilidad 293 363 328 398
Neta
Capital Neto de Trabajo 1.900 1400 1.400 900

Existen tres (3) politicas en la Administracion del Activo Circulante, las cuales son:

Politica Conservadora de Activos Circulantes, donde se mantienen saldos grandes de efectivo y valores

negociables, mayores inventario y una politica de crédito que proporcione un financiamiento liberal.

Politica Agresiva de Activos Circulantes, donde los inventarios se mantendran a niveles minimos, se

tendra los saldos de efectivo solamente necesario y se mantendra una politica de créditos estricta.

Una politica de Activos Circulantes intermedia; que estard definida por una mediacion entre las dos

politicas anteriores.

De acuerdo a la politica de Activo Circulante que siga la empresa, esta va a ser un estimulo a las ventas
y para la rentabilidad, o puede afectar negativamente al volumen de ventas y rentabilidad. En la vida real es
diferente, ya que los diferentes tipos de Activos Circulantes afectan al riesgo y al rendimiento en forma
diferente.

DETERMINACION COMBINACION

FINANCIAMIENTO

DE LA DE

Una de las decisiones mas importante que deben tomarse con respeto del Activo Circulante y el Pasivo
Circulante de la empresa es la forma como debera emplearse este Gltimo para financiar el primero. Existen
varios enfoques, pero un factor determinante para escoger el enfoque, consiste en que solo se dispone de un

monto limitado de financiamiento a corto plazo para cualquier Empresa.

Los prestamistas realizan prestamos a corto plazo para permitir que la Empresa financie pasivos
acumulados estacionales de cuentas por cobrar e inventario; por lo regular no prestan dinero a corto plazo

para usos a largo plazo.

Los requerimientos financieros de la Empresa son los siguientes:
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- Necesidades permanentes: consiste en activos fijos mas
la parte permanente de los activos circulantes de la
Empresa, que permaneceran inalterada durante el afio

Requerimientos <

Financieros . . -
- Necesidad Estaciona o Temporal; es la atribuible a

la existencia de ciertos activos circulantes
temporales, varia en el afio

~

Ahora bien, con respecto a esto, la Empresa puede tomar decisiones con respecto a la politica de
financiamiento a seguir y su inversion en los Activos. Se pueden considerar tres (3) enfoques diferentes con

respecto a la Administracion de Capital de Trabajo, los cuales son:
—

- Dinémico
Enfoque de Alternativa de <

Financiamiento
- Conservador

N—

Enfoque Dinamico

El Enfoque Dindmico, Compensatorio o Agresivo; el cual supone que la empresa debe financiar sus
requerimientos a corto plazo con fondos a corto plazo y las necesidades a largo plazo con financiamiento a
Largo plazo. Las variaciones temporales de los requerimientos de fondos de la Empresa se obtienen a partir
de fuentes de fondo a corto plazo, en tanto que las necesidades de financiamiento permanente provienen de
fondos a largo plazo. De acuerdo a este método la Empresa tendria un capital Neto de Trabajo con un importe
igual a la parte de Activo Circulante financiada mediante fondos a Largo Plazo (el otro concepto de Capital
Neto de Trabajo). Este enfoque se caracteriza por sus bajos costos trayendo como consecuencia alta
rentabilidad y un mayor riesgo. Se puede considerar mas agresivo si parte de sus activos fijos son financiados

con pasivos circulantes.
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Aplicacion

Supéngase que las estimaciones de la Empresa ATHI acerca de las necesidades de Activos Circulantes,

Fijos y Totales en un mes en lo que respecta al afio préximo se encuentran en el presente cuadro

ACTIVO

MES CIRCULANTE FIJOS

Enero 4.100 7.800
Febrero 3.800 7.800
Marzo 3.200 7.800
Abril 2.800 7.800
Mayo 2.000 7.800
Junio 2.700 7.800
Julio 3.300 7.800
Agosto 4.800 7.800
Septiembre 5.400 7.800
Octubre 4.200 7.800
Noviembre 3.600 7.800
Diciembre 2.900 7.800
Totales 42.800 93.600

ACTIVOS ACTIVOS
TOTALES

11.900
11.600
11.000
10.600
9.800
10.500
11.100
12.600
13.200
12.000
11.400
10.700
136.400

Ahora bien como se dijo anteriormente, se debe clasificar los requerimientos de la Empresa en

Permanentes y Temporales. Mediante la aplicacion del Método Dindmico; Los requerimientos permanentes

van a ser la parte de activos circulantes que va a permanecer invariable durante todo el afio (que es lo mismo

que el activo circulante menor durante todo el afio) mas el activo fijo.

Los Requerimiento Temporales va a ser Igual a la diferencia entre el los Requerimientos Totales

menos los Requerimientos Permanentes. Si aplicamos esto a la Empresa ATHI nos encontramos con lo

siguiente:
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ACTIVO
CIRCULANTE FJOS

MES

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Totales

4.100 7.800 11.900
3.800 7.800 11.600
3.200 7.800 11.000
2.800 7.800 10.600
2.000 7.800 9.800
2.700 7.800 10.500
3.300 7.800 11.100
4.800 7.800 12.600
5.400 7.800 13.200
4.200 7.800 12.000
3.600 7.800 11.400
2.900 7.800 10.700

42.800 93.600 136.400

9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
9.800
117.600

ACTIVOS ACTIVOS REQUERIMIENTO REQUERIMIENTO

TOTALES PERMANENTE  ESTACIONALES

2.100
1.800
1.200
800

0

700
1.300
2.800
3.400
2.200
1.600
900
18.800

Si estos datos se representarian en un eje de coordenadas nos encontrariamos con lo siguiente:

f

Fondos
Cnrtn Plazn

a

\ 4

l

/ Requerimiento Total

Requerimiento
Estacional

.

Requerimiento
Permanente

[ | |
I I
5 6 7 8 9 10 11 12

Consideraciones del Costo:

Costo de los Fondos a corto Plazo (CFCP): EI Costo puede estimarse calculando la necesidad

promedio temporal anual de fondos, y multiplicando el resultado por el costo anual de los Fondos a corto
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plazo. El requerimiento promedio anual de fondos a corto plazo va a ser igual a la suma de los requerimientos

de fondos temporales mensuales entre 12

Rquerimiento PromedioAnual = Z Re querimientoFondosTemporalesmesnuales
- 12

en este caso para la Empresa ATHI sera igual

Rquerimiento PromedioAnual = 181ﬂ = Requerimiento PromedioAnual =1.566,67

entonces el

Costo de la Fuente de Financiamiento a Corto Plazo = 1.566,67 *0,05 Costo de la Fuente de

Financiamiento a Corto Plazo =78,33 Bs.

Costos de Fondos a Largo Plazo (CFLP): Este costo va a ser igual a la necesidad promedio de fondos

permanente, por el costo anual de los Fondos a Largo Plazo. En este caso para la Empresa ATHI serd igual:
Costos de Fondos a Largo Plazo = 9.800*0,12
Costos de Fondos a Largo Plazo = 1.176

Costos Total de los Fondos: va a ser igual a la suma de los dos fondos; que en este caso para la

Empresa ATHI serd igual:
Costos Total de los Fondos = CFCP + CFLP
Costos Total de los Fondos = 78,33 + 1.176

Costos Total de los Fondos = 1254,33

Consideraciones del Riesgo:

El método dinamico opera con un Capital Neto de Trabajo minimo, ya que solo la porcién permanente
de los Activos corriente de la Empresa es financiada con los fondos a largo plazo; ninguna de las necesidades

temporales a corto plazo es financiada con fondos a largo plazo.

El plan dinamico es riesgoso, ya que opera con un Capital Neto de Trabajo minimo; asi como también
la empresa depende en gran medida de sus fuentes de fondos a corto plazo para enfrentar las fluctuaciones

estacionales en sus necesidades de fondos.

Eso es debido a que la capacidad de una empresa para cumplir con los prestamos a corto plazo es
limitada; y se depende demasiado de dicha capacidad, los requerimientos inesperados de fondos pueden

tornarse muy dificiles de satisfacer.

Finanzas | Prof. Angel Higuerey Gémez

15



Para determinar el Capital Neto de Trabajo, este va a provenir de la diferencia de los Requerimientos

Totales menos los Activos Fijos. En este caso para la Empresa ATHI seria:
Capital Neto de Trabajo = 9.800 — 7.800; es decir que

Capital Neto de Trabajo = 2.000

Enfoque conservador

El Enfoque Conservador se fundamenta en que todos los requerimientos van a ser financiados con
fondos a Largo plazo, y se van a emplear los fondos a corto plazo en caso de una emergencia o un desembolso
inesperado de dinero. Todo esto trae como consecuencia que sea mas costoso ya que mantiene solicitudes de
fondo durante todo el afio, sin que sea necesario; pero tiene como ventaja de ser un programa menos
arriesgado ya que el Capital de Trabajo seria maximo. Parte de los excedentes de efectivo seran invertidos en

valores negociables con el fin de venderlos en los momentos en que los necesite.

Continuando con el ejercicio de la Empresa ATHI, esta financiara Bs. 13.200 con fondos a largo plazo
y dejara el Pasivo a corto plazo para eventualidades. El Capital Neto de Trabajo de esta empresa sera de Bs.
5.400, ya que también hemos definido el Capital Neto de Trabajo, como aquella parte del Activo circulante

financiada con fondos a largo plazo.

Gréaficamente se puede ver asi:

Fondos a Corto Plazo

> Capital Neto de Trabajo

Fondos a Largo Plazo

|
I
9 10 11 12
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N

w —1—
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o ——
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Consideraciones del Costo.

Los efectos de este método con respecto a la Rentabilidad se pueden determinar a través de su costo.
Par este método el costo estara compuesto Gnicamente por el Costo del Financiamiento a Largo Plazo; ya que
en este método el Pasivo Circulante solo se utiliza por eventualidades. En el Caso de la Empresa ATHI el

costo de Financiamiento por este método sera el siguiente:
Costos Total de Fondos = Requerimientos Permanentes * tasa de CFLP
Costos Total de Fondos = 13.200 * 0,12
Costos Total de Fondos =1.584

Comparando este costo con el del Método Conservador (Bs 1.254,33), resulta este método mas
costoso, por consiguiente menos rentable. Esto se puede apreciar en la grafica, ya que existen fondos que no
estan siendo utilizado, y por los cuales se esta pagando interés. En el supuesto de que esta diferencia sea
invertida en Valores negociable, es muy dificil que esta sean lo suficientemente rentable para cubrir los

interese que se estan cancelando.

Consideracién del Riesgo:

Los Bs. 5.400 de Capital Neto de Trabajo hacen a la Empresa menos riesgosa, ya que opera con un

Capital Neto de trabajo Mayor. El Capital Neto de Trabajo va a ser igual a
Capital Neto de Trabajo = 13.200 — 7.800; es decir que

Capital Neto de Trabajo = 5.400

Comparacioén entre el Método Dinamico y el Conservador:

El Método Dindmico es mas rentable y mas riesgoso como consecuencia de la utilizacion de fondos a
corto plazo y un bajo Capital Neto de Trabajo; a diferencia del Método Conservador, que posee un alto costo
como consecuencia de los interés pagados por el dinero no utilizado, y un bajo riesgo ya que tiene un Capital
Neto de Trabajo mayor, porque sus activos circulantes estan siendo financiados con Fondos a Largo Plazo.
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Enfoque Alternativo

Enfoque Alternativo, Intermedio o Moderado, en la cual se basa en la combinacién del Método
Dinamico y el Conservador para obtener las ventajas de cada uno de los enfoques, produciendo asi una
rentabilidad moderada y un riesgo aceptable. En caso de que la Empresa ATHI se decida por el método

Alternativo se encontrara con la siguiente situacion:

MES ACTIVO ACTIVOS ACTIVOS REQUERIMIENTO REQUERIMIENTO
CIRCULANTE FIJOS TOTALES PERMANENTE ESTACIONALES

Enero 4.100 7.800 11.900 11.500 400
Febrero 3.800 7.800 11.600 11.500 100
Marzo 3.200 7.800 11.000 11.500 0
Abril 2.800 7.800 10.600 11.500 0
Mayo 2.000 7.800 9.800 11.500 0
Junio 2.700 7.800 10.500 11.500 0
Julio 3.300 7.800 11.100 11.500 0
Agosto 4.800 7.800 12.600 11.500 1.100
Septiembre 5.400 7.800 13.200 11.500 1.700
Octubre 4.200 7.800 12.000 11.500 500
Noviembre 3.600 7.800 11.400 11.500 0
Diciembre 2.900 7.800 10.700 11.500 0
Totales 42.800 93.600 136.400 138.000 3.800

Tal como se dijo anteriormente que era un enfoque que va a contar con los beneficios de cada uno de
los enfoques anteriores, los requerimientos permanentes vendria dado por el promedio del menor y del mayor
requerimiento; en este caso el requerimiento minimo fue de Bs. 9.800 y el Ma&ximo de Bs. 13.200; por

consiguiente los Requerimientos de Fondos a largo Plazo para este método seran de

- 9.800+13.200
Re querimientosFondosal argoPlazo = — 5 =11.500
Gréficamente se puede ver asi:
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\P Fondas a Corto Plazo
——

Capital Neto de

Trahain

Fondos a | aran Plazo

Consideraciones del Costo:

Costo de Fondos a Corto Plazo: al igual que en el calculo anterior, se deben hallar un requerimiento
promedio, que estara determinado por :

Rquerimiento PromedioAnual = Z Re querimientoFondosTemporalesmesnuales
B 12

en este caso para la Empresa ATHI sera igual

Rquerimiento PromedioAnual = % = Requerimiento PromedioAnual = 316,67

entonces el

Costo de la Fuente de Financiamiento a Corto Plazo = 316,67 *0,05 Costo de la Fuente de

Financiamiento a Corto Plazo =15,83 Bs.
Costo de Fondos a Largo Plazo.
Costos de Fondos a Largo Plazo = 11.500*0,12

Costos de Fondos a Largo Plazo = 1.380
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Costo Total de Fondos :

Costo Total de Fondos : 15,83 +1.380

Costo Total de Fondos : 1.395,83

Consideraciones del Riesgo

El plan alternativo es menos riesgoso que el enfoque dindmico pero mas riesgoso que el enfoque

Conservador. Una comparacién de la aplicacién de los tres (3) enfoques aplicados a la Empresa ATHI se

pueden observar en el cuadro siguiente:

PLAN DE | CAPITAL NETO|GRADO DE|COSTO TOTAL |NIVEL DE

FINANCIAMIENTO | DE TRABAJO RIESGO DE FONDOS UTILIDADES

DINAMICO 2.000 Maximo 1.253,91 Maximo

ALTERNATIVO 3.700 Intermedio 1.395,83 Intermendio

CONSERVADOR 5.400 Minimo 1.584,00 Minimo

Un resumen de los tres (3) enfoques anteriores podemos verlos en el siguiente cuadro:

ENFOQUE SITUACION COSTO DE | GRADO DE | NIVEL DE
CAPITAL DE | FINANCIAMIENTO | RIESGO UTILIDADES
TRABAJO

AGRESIVO Disminuye Minimo Méximo Méximo

MODERADO Medio Moderado Moderado Moderado

CONSERVADOR | Aumenta Maximo Minimo Minimo

Ejercicios Préacticos

A fin fortalecer los conocimientos, se presentan a continuacién un ejercicio practico.

Primer Ejercicio

ACTIVOS
Activo Circulante

Finanzas |
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Efectivo 1.500 Cuentas por Pagar 1.000

Valores Negociables 1.500 Documentos por Pagar 1.500
Cuentas por Cobrar 2.000 Acumulaciones 2.000
Inventarios 4500 Total Circulante 4.500
Total Circulante 8.500 Pasivo a Largo Plazo 5.500
Activo Fijo Neto 10.000 Total Pasivo 10.000
Total Activo 18.500 Capital Social 8.500

Total Pasivo y Capital 18.500

El costo de los Fondos a Corto plazo es del 7% y de los Fondos a Largo Plazo es de 16%. El
rendimiento esperado de los Activos Circulantes es del 5% y de los Activos Fijos es del 20%. Calcule la

Rentabilidad Neta y el Capital Neto de Trabajo

CNT = 8.500 — 4.500 = 4.000

8.500
Is = AC 2 1S =188
%:’C 4.500

AC 8.500 _ o .o
/AT 4500

4.500
PC/aT = = 0,24
18 500
Calcule el rendimiento neto esperado y el capital neto de Trabajo para los siguientes cambios:

a) Unaumento de Bs. 1.000 en los activos fijos y una disminucién en la misma proporcion en los

Activos Circulantes

b) Un aumento de Bs. 1.000 en los fondos a corto plazos y una disminucién en la misma

proporcién en los Fondos a Largo Plazo

¢) Unacombinacién de los dos cambio anteriores.

Segundo Ejercicio

La Empresa Oficio CA le muestra sus requerimientos para el aproximo afio en el cuadro que se
muestra a continuacion; y le informa que los Costos de los Fondos a Corto Plazo son del 7% y los costos de

los fondos a Largo Plazo son el 14%.
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ACTIVO ACTIVOS ACTIVOS

MES CIRCULANTEFIJOS TOTALES
Enero 4.100 10.000 14.100
Febrero 3.800 10.000 13.800
Marzo 3.200 10.000 13.200
Abril 2.800 10.000 12.800
Mayo 2.000 10.000 12.000
Junio 2.700 10.000 12.700
Julio 3.300 10.000 13.300
Agosto 4.800 10.000 14.800
Septiembre 5.400 10.000 15.400
Octubre 4.200 10.000 14.200
Noviembre 3.600 10.000 13.600
Diciembre 2.900 10.000 12.900
Totales 42.800 120.000 162.800

Se le pide calcule el Costo de Financiamiento de cada uno de los Tres métodos y el Capital Neto de

trabajo. Compare los resultados obtenidos en cuanto a la rentabilidad y el riesgo y comente sus respuestas.

Tercer Ejercicio

La Compaiiia Distribuidora de productos de Belleza “La Bella”, le presenta el siguiente Balance

General:
ACTIVOS PASIVO Y CAPITAL
Activos Circulante 50.000.000 | Pasivos a corto plazo 25.000.000
Activos Fijos 250.000.000 Pasivos a largo plazo 85.000.000
Capital Social 190.000.000
TOTAL 300.000.000 | TOTAL 150.000.000

El costo de los pasivos a corto plazo fue del 22 % y de los fondos a largo plazo de 28 % % por otra

parte la empresa estimé que gand un 24 % % sobre los activos circulantes y un 32 ¥ % sobre sus activos fijos

En lo que respecta al afio proximo, calcule las utilidades sobre los activos totales, costos de

financiamiento, rentabilidad neta e indice de solvencia en las siguientes circunstancias:
a) No hay cambios
b) La Empresa desplaza Bs. 15.000.000 de activos circulante a activo fijos
¢) LaEmpresa desplaza Bs. 10.000.000 de fondos a corto plazo a fondos a largo plazo
d) La Empresa realiza los cambios (b) y (c) conjuntamente

e) Sefiale los cambios en el riego y el rendimiento de cada uno de los casos sefialados anteriormente
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Cuarto Ejercicio

La Compafiia Distribuidora de Bebidas “La Selecta” ha pronosticados sus requerimientos

financieros para el proximo afio de la siguiente manera

MES ACTIVO ACTIVOS MES ACTIVO ACTIVOS
CIRCULAN | FlJOS CIRCULAN |FHOS
TE TE
Enero 27.000.000 |450.000.000 |Julio 24.500.000 | 450.000.000
Febrero  |{29.000.000 |450.000.000 | Agosto 27.500.000 | 450.000.000
Marzo 21.000.000 |450.000.000 | Septiembre | 30.000.000 |450.000.000
Abril 35.000.000 | 450.000.000 | Octubre 33.000.000 | 450.000.000
Mayo 22.000.000 |450.000.000 | Noviembre |31.500.000 |450.000.000
Junio 38.000.000 | 450.000.000 | Diciembre 31.000.000 | 450.000.000

El Costo de los Fondos a corto plazo es de 22 %, y de los Fondos a largo plazo es del 28 % %
Se pide determinar:

a) Calcule los costos de financiamiento para el enfoque conservador Yy el capital neto de trabajo.

Determine el Capital Neto de Trabajo en forma grafica.

b) Calcule los costos de financiamiento para el enfoque dinamico y el capital neto de trabajo.

Determine el Capital Neto de Trabajo en forma grafica.

c) Calcule los costos de financiamiento para el enfoque alternativo y el capital neto de trabajo.
Determine el Capital Neto de Trabajo en forma grafica.

d) Considerando los datos calculados anteriormente, entre el enfoque conservador y el alternativo que
opiniodn tiene entre el riesgo y la rentabilidad.

e) Considerando los datos calculados anteriormente, entre el enfoque dinamico y el alternativo que

opinidn tiene entre el riesgo y la rentabilidad.

Quinto Ejercicio

La Empresa Oficio CA quisiera su opinion con respecto al Capital de trabajo de la empresa y para
ello le notifica que el costo de los Fondos a Corto plazo es del 7% y de los Fondos a Largo Plazo es de 16%.
El rendimiento esperado de los Activos Circulantes es de 5% y de los Activos Fijos es del 20%. Asi mismo le

muestra el siguiente Balance general.
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ACTIVOS

Activo Circulante
Efectivo

Valores Negociables
Cuentas por Cobrar
Inventarios

Total Circulante
Activo Fijo Neto
Total Activo

En lo que respecta al afio préximo,

1.500
1.500
2.000
4.500
8.500
10.000
18.500

Empresa Oficio CA
Balance General
Al 31/12/2000

PASIVO Y CAPITAL
Pasivo a Corto Plazo
Cuentas por Pagar
Documentos por Pagar
Acumulaciones
Total Circulante
Pasivo a Largo Plazo
Total Pasivo
Capital Social
Total Pasivo y Capital

1.000
1.500
2.000
4.500
5.500
10.000
8.500
18.500

calcule las utilidades sobre los activos totales, costos de

financiamiento, rentabilidad neta, Capital Neto de Trabajo e indice de solvencia en las siguientes

circunstancias:

a) No hay cambios

b) Un aumento de Bs. 1.000 en los activos fijos y una disminucion en la misma proporcién en los
Activos Circulantes

¢) Unaumento de Bs. 1.000 en los fondos a corto plazos y una disminucion en la misma proporcion en

los Fondos a Largo Plazo

d) Una combinacidn de los dos cambios anteriores.

e) Comente cada uno de los resultados obtenidos anteriormente en cuanto a la Rentabilidad y el Riesgo.

Sexto Ejercicio

La Empresa Oficio CA le muestra sus requerimientos para el aproximo afio en el cuadro que se

muestra a continuacion; y le informa que los Costos de los Fondos a Corto Plazo son del 7% y los costos de

los fondos a Largo Plazo son el 14%.

MES ACTIVO ACTIVOS ACTIVOS MES ACTIVO ACTIVOS ACTIVOS

CIRCULANTEFIJOS TOTALES CIRCULANTEFIJOS TOTALES
Enero 4.100 10.000 14.100Julio 3.300 10.00013.300
Febrero 3.800 10.000 13.800Agosto 4.800 10.00014.800
Marzo 3.200 10.000 13.200Septiembre 5.400 10.00015.400
Abril 2.800 10.000 12.8000ctubre 4.200 10.00014.200
Mayo 2.000 10.000 12.000Noviembre 3.600 10.000 13.600
Junio 2.700 10.000 12.700Diciembre 2.900 10.000 12.900
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Se le pide calcule el Costo de Financiamiento de cada uno de los Tres métodos y el Capital Neto de
trabajo. Compare los resultados obtenidos en cuanto al Riesgo y al Rendimiento de cada uno de ellos y

comente sus respuestas. Demuestre Graficamente el CNT para cada uno de los métodos.
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