Analisis del capital de trabajo

OBJETIVOS

v’ |dentificar el concepto de administracién del activo y pasivo a corto
plazo, para poder realizar la planeacion y control del capital de
trabajo.

v' Analizar la gestidn financiera a corto plazo, el capital de trabajo vy el
equilibrio relacionado entre la rentabilidad y el riesgo.

v Describir el ciclo de conversidn del efectivo, sus necesidades de
financiamiento y las principales estrategias para administrarlo.
Analizar cada uno de los rubros del activo y el pasivo corriente, fijando
diferentes puntos de vista y estrategias.



Definicion

* El capital de trabajo es un elemento fundamental para el progreso de
las empresas, porque mide en gran parte el nivel de solvencia y define
un margen de seguridad razonable para las expectativas de los
gerentes y administradores, de alcanzar el equilibrio adecuado entre
los grados de utilidad y el riesgo que maximizan el valor de la
organizacion (Cordoba, 2007).

* El capital de trabajo es la capacidad liqguida que necesita una
organizacion para afrontar los gastos operativos que aseguren su
funcionamiento y representa el flujo financiero a corto plazo,
participando en el estudio de la estructura financiera



CAPITAL DE TRABAJO

* Existen dos conceptos importantes de capital de trabajo: capital de
trabajo neto y capital de trabajo bruto. Cuando los contadores usan el
término capital de trabajo, en general se refieren al capital de trabajo
neto, que es la diferencia de dinero entre los activos corrientes y los
pPasivos corrientes.

* Esta es una medida del grado en el que la empresa estd protegida
contra los problemas de liquidez. Sin embargo, desde un punto de
vista administrativo, tiene poco sentido hablar de intentar manejar
activamente una diferencia neta entre los activos y los pasivos
corrientes, en particular cuando esa diferencia cambia de manera
continua.



CAPITAL DE TRABAJO

* El capital de trabajo se refiere a los activos circulantes, es la inversion
gue una empresa hace en activos a corto plazo (efectivo, valores
negociables, inventarios y cuentas por cobrar). El capital de trabajo
neto son los activos circulantes menos los pasivos circulantes.

* Mide la liquidez de una empresa

ACTIVO CIRCULANTE — PASIVO CIRCULANTE



Administracion del capital de trabajo
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Administracion del capital de trabajo

*** Importancia del capital de trabajo (dedicacién del
administrador financiero)

* El efecto de la decisiones del capital de trabajo sobre el
riesgo, rendimiento y precio de las acciones de |la
empresa.

*2* El reto es determinar:

1. El nivel 6ptimo de inversion en activos corrientes (controlar
los recursos asignados a cada una de las cuentas).

2. La mezcla apropiada de financiamiento a corto plazo.



Administracion del capital de trabajo

Para poder determinar el nivel 6ptimo del capital de trabajo es
importante conocer aspectos como:

El ciclo de conversion de efectivo
Administracion de la liquidez
Administracion del inventario

Administracion de las cuentas por pagar



Administracion del capital de trabajo

Equilibrio entre rentabilidad y riesgo:
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Gestion del Capital de trabajo

v’ La gestidn del capital de trabajo es el proceso operativo encargado
de la planeacion, ejecucion y control del manejo de sus
componentes, y sus adecuados niveles y calidad, que permitan
minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad empresarial.

v El mas amplio panorama de liquidez lo muestra el presupuesto de
efectivo, ya que pronostica los flujos de entrada y salida de
efectivo, centrandose en la capacidad de la empresa de satisfacer
sus flujos de salida.

v La administracién del capital de trabajo es la administracién de los
activos y pasivos circulantes dentro de ciertos lineamientos.



IMPORTANCIA DEL CAPITAL DE TRABAJO

* Los activos corrientes de una empresa de manufactura tipica explican mas de la mitad
del total de activos. Para una compania de distribucion, explican aun mas.

* Es facil que los niveles excesivos de activos corrientes den como resultado una empresa
gue obtiene un rendimiento sobre la inversion inferior. Sin embargo, las empresas con
pocos activos corrientes pueden incurrir en faltantes y en dificultades para mantener una
operacion sin obstrucciones.

e Para las companias pequenas, los pasivos corrientes suelen ser la fuente principal de
financiamiento externo. Estas empresas no tienen acceso a mercados de capital a largo
plazo, como no sea adquirir una hipoteca sobre un bien inmueble. La compania mas
grande de crecimiento rapido también utiliza el financiamiento de pasivos corrientes.

Por estas razones, el director financiero y el personal dedican una parte considerable de su
tiempo a los asuntos del capital de trabajo. 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; sélo la
administracion de inventarios no lo es. Todavia mas, estas responsabilidades
administrativas requieren supervision diaria y continua



RENTABILIDAD Y RIESGO

* La gestion del capital de trabajo esta relacionada positiva o
negativamente, con el grado de liquidez y de rendimiento operativo
de la empresa. Estas variables son directamente proporcionales o sea,
qgue cuando una de las variables aumenta también lo hace la otra y

viceversa.

Rendimiento: Ganancia o perdida total

Riesgo: Medida de la incertidumbre en : . .,
. , gue experimenta una inversion en un
torno al rendimiento que ganara una : e .
. - . . periodo especifico; se calcula dividiendo
iInversion o, en un sentido mas formal, el SN ) :
. g las distribuciones en efectivo del activo
grado de variacion de los rendimientos : , :
. . e durante el periodo, mas su cambio en
relacionados con un activo especifico. . -
valor, entre el valor de la inversion al

(Gitman 2016). inicio del periodo. (Gitman 2016)



‘POLITICAS DEL CAPITAL DE TRABAJO

* Las politicas del capital de trabajo estan asociadas a las decisiones
gue toman los directivos de las finanzas, en relacion con los niveles de
activo y pasivo, circulantes que se fijen para realizar las operaciones
de la empresa. Estos niveles tienen un impacto directo en el binomio
riesgo-rentabilidad empresarial (Espinosa, 2007).

* Las politicas de capital de trabajo hacen referencia a: los niveles
fijlados como meta para cada categoria de activos circulantes y la
forma en que se financiaran los activos circulantes. Las empresas
deben fijar politicas que lleven a que con la gestion del capital de
trabajo se preserve la liquidez y se mejore el desempeno financiero
tomando una o varias decisiones



POLITICAS DEL CAPITAL DE TRABAJO

Decisiones financieras:

* Restructuracion de activos. vendiendo activos no corrientes y asi, contar
con mayor cantidad de activos corrientes para poder hacer frente a los
pasivos corrientes.

» Refinanciacion de pasivos, renegociando las deudas a corto plazo y
extender el plazo de pago. incrementando el pasivo no corriente y de esta
manera, reduce las deudas a corto plazo sin modificar el activo corriente.

* Aporte de accionistas, con un aporte de capital por parte de los accionistas
oremversion de utilidades. lo que permitiria incrementar el activo corriente
y el patrimonio neto.

*» Reduccion del plazo de cobranzas. reduciendo los dias de las cuentas
por cobrar y la empresa recauda el dinero con mayor rapidez.

» Ampliacion del plazo de pago. ampliando los dias de las cuentas por
pagar, requiriendo menor capital‘ de trabajo. porque tendra mayor
dispomibilidad de efectivo.



Politicas alternativas de inversion en activos circulantes
[as politicas alternativas de mversion en activos circulantes son:

* Politica relajada, que consiste en mantener una cantidad relativamente
grande de efectivo, valores negociables e mventarios y a través de la cual
las ventas se estimulan por medio de una politica liberal de crédito. dando
como resultado un alto nivel de cuentas por cobrar.

* Politica restringida, donde se minimiza el mantenimiento de efectivo. de
valores negociables, de inventarios y cuentas por cobrar.

« Politica moderada, donde en la mversion en activos circulantes es
moderada, entre la politica relajada v la politica restringida.



Politicas del capital de trabajo y su influencia en el riesgo y la rentabilidad

Existe una estrecha relacion entre las politicas del capital de trabajo v su influencia
sobre el riesgo v la rentabilidad, asi:

 La politica relajada asegura elevados nmiveles de activos circulantes,
estando la empresa preparada para cualquier eventualidad, manteniendo
canfidades relativamente grandes de efectivo e mnventarios y a traves de lo
cual. las ventas se estimulan por medio de una politica liberal de crédito
dando como resultado un alto mivel de cuentas por cobrar. Como resultado
de la aplicacion de esta politica. sera mayor la liquidez v por lo tanto
menor el riesgo de 1nsolvencia, asi como menor la rentabilidad.

 La politica restringida establece nmiveles bajos de acfivo circulante
como efectivo, inventarios y cuentas por cobrar; es minimizada v como
consecuencia, el riesgo v la rentabilidad de la empresa se veran elevados.

» La politica moderada o mtermedia. compensa los altos niveles de riesgo
y rentabilidad con los bajos miveles de estos activos circulantes.



CLASIFICACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Una vez definido el capital de trabajo como los activos corrientes, puede clasificarse de acuerdo
con

v" Componentes, como efectivo, valores comerciales, cuentas por cobrar e inventario o

v Tiempo, ya sea capital de trabajo permanente o temporal.

El capital de trabajo permanente de una empresa es la cantidad de activos corrientes requeridos
para satisfacer las necesidades minimas a largo plazo. Esto se puede llamar capital

de trabajo “basico”.

El capital de trabajo temporal, por otro lado, es la inversion en activos corrientes que varia con
los requerimientos de la temporada.



CLASIFICACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo permanente es similar a los activos fijos de la empresa en dos aspectos impor-
tantes. Primero, la inversion de dinero es a largo plazo, a pesar de la aparente contradiccion de que
los activos que financia se llaman “corrientes”. Segundo, para una empresa en crecimiento, el nivel
de capital de trabajo permanente necesario aumentard con el tiempo de la misma manera que los
activos fijos de una empresa deberdn incrementarse con el tiempo. 5in embargo, el capital de trabajo
permanente es diferente de los activos fijos en un aspecto importante: cambia constantemente. Tome
una lata de pintura roja y pinte algunos activos fijos (como la planta y el equipo). 51 regresa luego de
un mes, estos mismos activos estaran ahi y todavia seran rojos. Ahora, pinte de verde el efectivo, las
cuentas por cobrar y el inventario. 5i regresa despues de un mes, tal vez todavia encuentre algunos ar-
ticulos verdes, pero muchos de ellos, si no es que la mayoria, habran sido reemplazados por articulos
nuevos sin pintar. Por lo tanto, el capital de trabajo permanente no consiste en activos corrientes espe-
kificos que estan en su lugar todo el tiempo, sino que es un nivel permanente de inversion en activos
corrientes, cuyos elementos individuales estan en rotacion constante. Visto de otra manera, el capital
de trabajo permanente es similar al nivel de agua que usted encuentra en una bahia con marea baja.

Al igual que el capital de trabajo permanente, el capital de trabajo temporal también consiste
en activos corrientes en constante cambio de forma. 5in embargo, puesto que la necesidad de esta
porcion del total de activos corrientes de la empresa es estacional, tal vez sea bueno considerar el
financiamiento de este nivel de activos corrientes de una fuente cuya naturaleza misma sea estacional
o temporal. Dirigiremos la atencion al problema de cémo financiar los activos corrientes.




Gestion del efectivo

Se denomina efectivo a las monedas de metal o a los billetes de uso corriente, los
saldos en las cuentas bancarias y aquellos otros medios o0 instrumentos de cambio,
tales como cheques a favor de la empresa, giros postales telegraficos o bancarios,
fondos de caja de cualquier tipo, las monedas extranjeras, las monedas de metales
precioso como el oro, plata, etc. (Redondo 2007).

Se puede identificar por efectivo a todos aquellos activos que, generalmente son
aceptados como medio de pago, son propiedad de la empresa y cuya disponibilidad no
esta sometida a ningun tipo de restriccion e incluye el dinero en billetes, monedas, los
certificados de depositos y los cheques, que se conserven a la mano, en la caja o en el
banco.



Gestion del efectivo

Dinero en caja, como monedas y billetes, cheques, documentos de cobro inmediato o que
pueden ser depositados en cuentas (giros bancarios, telegraficos o postales, facturas de tarjetas
de crédito por depositar, etc.).

Efectivo en bancos, como cuentas bancarias y cheques.

La gestion del efectivo, que incluye el concepto de caja y valores negociables, es de gran
importancia en cualquier organizacidon, ya que por medio de este se obtienen los bienes vy
servicios que se requieren para operar. Lo que indica, que el efectivo es el activo mas liquido de
un negocio.

Las operaciones de un negocio deben traducirse en la produccién de bienes y servicios, que con
la venta, se convierten en cuentas por cobrar, las cuales a través de la gestion de cobranza se
convierten en efectivo.



PRODUCCION
EN PROCESO
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Fuenre: (Cardoba, 2007).



Funcion del efectivo

La funcion de la gestion del efectivo inicia cuando un cliente expide un cheque, u otro documento de cobro
inmediato, para pagar una cuenta por cobrar y termina cuando un acreedor, un empleado, obtiene los
fondos cobrados por la organizacion para el pago de una cuenta por pagar o cualquier otra obligacion a su
cargo.

A la esfera de la gestion de las cuentas por cobrar corresponden todos los esfuerzos que hace la empresa,
para lograr que sus deudores paguen sus cuentas en tiempo determinado. La funcion de la gestion por
general, en las organizaciones, esta a cargo de la tesoreria.

La funcion de la gestion del efectivo se apoya en el presupuesto de efectivo que es una proyeccion
mensual de los ingresos y las deudas de la empresa, teniendo en cuenta la incertidumbre, para lo cual se
preparan bajo supuestos alternos, sirviendo de base a la planeacion y control.



Financiamiento de activos corrientes: Mezcla
a corto vy largo plazos

La manera en la que se financian los activos de una compaifia incluye una
compensacion entre el riesgo y la rentabilidad. Con fines de analisis, comencemos
por suponer que la compaiiia tiene una politica establecida con respecto al pago
de compras, mano de obra, impuestos y otros gastos. Asi, las cantidades de
cuentas por pagar y acumulados, incluyendo los pasivos corrientes, no son
variables de decision activas



Administracion del capital de trabajo

Financiamiento del activo corriente

» El financiamiento incluye una compensacion entre riesgo y rentabilidad.
“* Mezcla de cortoy largo plazo

*» Financiamiento espontaneo

» Enfoque de cobertura contra riesgos (hacer coincidir el vencimiento)

Financiamiento a corto plazo**

e
Activos corrientes™ .

e

Financiamiento a largo plazo

I

CANTIDAD DE DINERO

Activos fijos

TIEMPO

*Menos la cantidad de financiamiento espontaneo con pagarés y acumulados.

**Ademas de financiamiento espontaneo (pagarés y acumulados).




CANTIDAD DE DINERO

—

Administracion del capital de trabajo

Financiamiento a largo plazo vs financiamiento a corto plazo

Politica de financiamiento conservadora

__———"/

S

—7
//

Activos corrientes*

I

s

Financiamient

Activos fijos

- Financiamiento a corto plazo**

- —

0 a largo plazo

CANTIDAD DE DINERO

Politica de financiamiento agresiva

/

|

Activo

Financiamiento a corto plazo**

Activos corrientes*®

-

. —

Financiamiento a largo plazo

s fijos

TIEMPO TIEMPO
VENCIMIENTO DEL
FINANCIAMIENTO i
VENCIMIENTO
(o vida) DEL ACTIVO CORTO PLAZO H LARGO PLAZO
CORTO PLAZO Riesgo-rentabilidad Riesgo-rentabilidad
(temporal) moderados bajos
..................... 4 - o ‘. 3 N o N
LARGO PLAZO Riesgo-rentabilidad i Riesgo-rentabilidad
(permanente) altos moderados
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Ciclo de conversion del efectivo

» Es el tiempo transcurrido desde el primer desembolso de
dinero por pago de las compras realizadas hasta la
recuperacion de las C x C generadas por las ventas.

» Para obtener el ciclo de conversion de efectivo se toma en
cuenta la rotacion de inventarios mas la rotacion de
cuentas por cobrar y menos la rotacion de las cuentas
por pagar.

» Al disminuir el ciclo de conversion de efectivo, la empresa
disminuye los niveles de capital operativo neto de trabajo y
por ende generara un mayor flujo libre de efectivo.



Ciclo operativo vy ciclo de efectivo.

~
Intervalo de
conservacion Intervalo
- (o de manufactura) Venta de cobro
o RID |_‘_ CCD
| e e e o o e e e o — — — — —— —— — i | —— o — — -
= =
8 =
o 3
Ci ..
el iclo de operacion | e
on o
= Intervalo que se f{
g difieren los pagos O
% CPD Ciclo de efectivo L
= | e e o —— — — —— --I—- ——————————————————— ——
= Desembolsos de efectivo
Ciclo de operaciéon = (RID + CCD)
Ciclo de efectivo® = (RID + CCD) — CPD
*Si CPD es mayor que (RID + CCD), el efectivo en realidad puede
iser negativo!
A

Tomado de: Van Horne (2013)



27

Ciclo operativo v ciclo de efectivo

‘I Ciclo Operativo

Ciclo de efectivo

Rotacion de inventarios (periodo del inventario)
+ rotacion de cuentas por cobrar (periodo de
cobro) (dias)

75+45 = 120 dias

Ciclo operativo — rotacion de cuentas por pagar
(periodo de pago). (dias)

120 — 46 = 74 dias
100 periodo de pago

120- 100 = 20 dias (los dias que la empresa
debe financiar sus deudas en el corto plazo)



Puente. M., Virmar

Tabla 2.14 Informacion Ciclo de Efectivo Finanzas 5. A

FINAMLAS 5 A

En LS.

Partida Imicial Final Promedio
Inventano ZisiM0 350000 311500
Cuentas por cobrar 20000 24K 220000
Cuentas por pagar 1] 12000 | OO
Ventas MNetas 14 =M

Costo de Ventas 1 2 1000




Rotacion de Inventario: CV/Inv Promedio
Periodo de Inventario:



Ejemplo:

La empresa XYZ, presenta la siguiente informacion:
» Rotacion de inventarios: 57 dias

» Periodo promedio de cobro: 34 dias

» Periodo promedio de pago: 45 dias

Rotacion de inventarios + periodo promedio de cobro

Ciclo Operativo 57 dias + 34 dias
91 dias
Ciclo de conversion Ciclo operativo - periodo promedio de pago
de efectivo 01 dias - 45 dias

46 dias

30
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Administracion del efectivo

———

La funcion del administrador financiero es
controlar que los niveles de efectivo de la
empresa sean suficientes para cubrir la
operacion de la empresa.

— S S



Administracion de efectivo

Razones para mantener el efectivo:

* Motivo Especulativo: para aprovechar oportunidades.
* Motivo Precautorio: como margen de seguridad (reserva).
* Motivo Transaccional: para satisfacer actividades normales (pagos y cobros).

Saldos Compensatorios:
* Saldos minimos para acceder a servicios financieros.

Costos de Mantener Efectivo:
* Costo de oportunidad
* Liquidez necesaria



Administracion de efectivo

Administracion de la liquidez

Cantidad 6ptima de activos liquidos

Administracion del efectivo

Optimizar los pagos y cobros de efectivo




Administracion de efectivo

Agilizar los ingresos en efectivo:
« Simplificar le emision y envio de las facturas
» Facturar lo mas pronto
» Reducir los tiempos de cobro (partidas en transito)
» Mejorar los sistemas de cobranza (debitos automaticos y recurrentes)

Retardar los pagos en efectivo
» Controlar los desembolsos (cuentas de ingreso y de pagos)
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Administracion de inventarios

Segun Ehrhardt (2007) la administracion de
Inventarios tiene dos objetivos:

« Garantizar que se disponga de los inventarios
necesarios para sostener las operaciones.

 Conservar en el nivel mas bajo los costos de
ordenar y mantener las existencias.



36

Administracion de inventarios

Técnicas para
la

administracion
de inventarios:

Meéetodo ABC

Modelo de la cantidad econOmica
de pedido (CEP)

Sistema Justo a tiempo

Sistema de planeacion de
requerimiento de materiales (PRM)
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Administracion de inventarios

Método ABC

* Se basa en el principio de Pareto.

 Clasifica al inventario en 3 grupos A, By C, en donde:

» El grupo A abarca los articulos con mayor inversion, es decir
contempla el 20% del inventario total pero el 80% del total de |la
inversion.

» El grupo B contiene la siguiente mayor inversion en el inventario.

» El grupo Ctiene gran numero de articulo que requieren de una
inversion relativamente pequena.

* El grupo de inventario de cada articulo determina su nivel de
supervision



| |
] [
o =
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PORCENTAJE ACUMULADO DE ARTICULOS EN INVENTARIO
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Administracion de inventarios

Modelo de la cantidad econdmica de pedido (CEP)

* Permite determinar la cantidad 6ptima de pedido de un articulo,
nace en el ano 1913.

* Este modelo es la técnica mas utilizada,

* Permite determinar el volumen de inventario requerido,
tomando en cuenta su costo, de tal manera que se pueda
minimizar el costo total del inventario. Tiene como objetivo
minimizar el costo de pedido y el costo de mantenimiento del
inventario.



* Inventario promedio=Q /2

* Q = cantidad a ordenar

* O = Costo de ordenar cada pedido

* S=Unidades de un articulo para el periodo

e C(Q/2) = Costo de mantener el inventario.

* O (S/Q) = Costos totales de hacer pedidos.

e C(Q/2) + O (S/Q) = Costo de inventario total T



* Cuanto mas grande es la cantidad de pedido mas
grande es el costo de mantenimiento, pero menor
el costo de hacer el pedido.

* Lote econdmico es la cantidad de unidades de un
articulo del inventario que deben solicitarse de
manera que los costos totales del inventario se

minimicen en el periodo de planeacion de la
empresa.




COSTOS

Costos totales de inventario

Costos totales de mantener el inventario

Costos totales de hacer pedidos

TAMARND DEL LOTE (@)

42
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Administracion de inventarios

Sistema Justo a tiempo

e Esta técnica nace en el ano 1980

 Permite disminuir al minimo la inversion en inventario, debido a
gue establece que los materiales lleguen en el momento en que se
los utilice.

* No se maneja un inventario de seguridad lo que puede generar
interrupcion en la produccion.

 Exige una estrecha relacion con los proveedores para que el
inventario llegue en el momento indicado para la produccion.
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Administracion de inventarios

Sistema de planeacion de requerimiento de
materiales (PRM)

* Nacen en el ano de 1950

e Esta relacionado con el modelo CEP, se compara las
necesidades de produccion con los saldos de inventario,
con lo que se puede establecer la cantidad y el tiempo
de pedido de material.

e Se simula pedidos para controlar la produccion.



Administracidon de Cuentas por cobrar

 Las cuentas por cobrar son una de las acciones
gue la empresa realiza para motivar sus ventas.

 Tienen un efecto en la administracion del capital
de trabajo y pueden presentar problemas para la
empresa si o se controlan.

« Se debe tener en cuenta la politica crediticia asi
como también realizar un monitoreo constante.

45
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Administracidon de Cuentas por cobrar

+¢» Caracteristicas del solicitante = historial.
% Capacidad = reembolsar crédito.

% Capital = relacion con su capital
Las 5 C de patrimonial.

credito < Colateral = Garantias.

% Condiciones = economicas y especificas
del sector.




47

Administracidon de Cuentas por cobrar

Administrar el crédito:

“* Condiciones en el otorgamiento del crédito (plazos)
“» Descuento por formas de pago

“+ Deduccion porcentual del precio de compra;

disponible para el usuario del crédito que paga su
cuenta en un tiempo especificado.
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Pasivos a corto plazo

“* Son generados por deudas menores a un ano:

*» Deudas bancarias de corto plazo,
“» Cuentas por pagar a proveedores
*» Acumulaciones por impuestos o sueldos

+ Es funcidon del administrador financiero controlar
estas cuentas.
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Pasivos a corto plazo

Pasivos espontaneos:

« Estan relacionados con el financiamiento que
surge de la operacion normal de un negocio;
las dos fuentes principales de financiamiento a
corto plazo de estos pasivos son las cuentas
por pagar y las deudas acumuladas.



