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Capital de trabajo - definicion

El capital de trabajo neto esta

- Activos Deudas de corto
compuesto por los activos circulantes: 60 plazo: 20
operativos de corto plazo
menos los pasivos Capital de
operativos (contablemente se lo trabajo: 40 o
define como la diferencia entre el

activo corriente y el pasivo

corriente) Activos fijos Capital propio

—los Activos Operativos de corto
plazo son basicamente

disponibilidades, cuentas a
cobrar y bienes de Cambio.

—los Pasivos Operativos son las
deudas comerciales y las
cuentas a pagar.



El capital de trabajo y el crecimiento

Si las ventas crecen, aumentan las cuentas
a cobrar y los inventarios; como éstos a su
vez, son financiados por los proveedores,
aumentan las cuentas a pagar.

Como en general, los proveedores financian
los Incrementos de inventarios pero no las
cuentas a cobrar, mayores ventas
generan exigencias de capital de
trabajo que deben financiarse.



Requerimientos de capital de trabajo

Unidades monetarias

Variacion
estacional

> Requerimientos
totales de activos

Crecimiento general
en activos f1jos

y en activos
circulantes permanentes




Capital de trabajo — Politica conservadora

Unidades monetarias
A

Requerimientos
totales de activos

Instrumentos financieros

negociables

N Financiamiento
a largo plazo

"'/

Tiempo



Capital de trabajo — Politica agresiva

Unidades monetarias ..
Requenmientos
+ totales de activos

Financiamiento
a corto plazo

Financiamiento
a largo plazo

Y »  Tiempo



Capital de trabajo — Politica de “matching”

Unidades monetarias

Financiamiento Politica fNexible

a corto plazo (F)

Politica de compromiso
(C) o
Politica restrictiva

(R)

Variacion estacional
total

Instrumentos Crecimiento general
financieros en activos fijos

negociables ¥ en activos
circulantes permanentes




Riesgo y rentabilidad de cada politica

Nivel de activos y pasivos, costo, riesgo| Conservadora | Moderada Agresiva
y rentabilidad

Nivel de caja e inventarios Alto Intermedio Bajo
Nivel de cuentas a cobrar Bajo Intermedio Alto
Nivel de deuda bancaria de corto plazo Bajo Intermedio Alto
Costos fijos Altos Intermedios Bajos
Rentabilidad Baja Intermedia Alta
Riesgo Bajo Intermedio Alto

Beneficios y desventajas de las diferentes politicas de administracion del capital de

trabajo




Ciclo operativo y ciclo de efectivo

Cobranza

A
Venta de

inventarios
Compra de
inventarios Periodo de inventarios: 45 dias Periodo de cuentas a cobrar: 45 dias

A
A

. Tiempo

A 4

<
«

Periodo de la financiacion del
proveedor: 30 dias

v

Efectivo pagado por los
inventarios

A
v

Ciclo operativo: 90 dias

A
v

Ciclo de efectivo: 60
diac



Politicas de capital de trabajo alternativas

Agresiva Moderada Conservadora
Activos corrientes 4000 5000 6000
Activos fijos 5000 5000 5000
Activo total 9000 10000 11000
Deuda corto plazo 5000 2000 0
Deuda largo plazo 0 3000 5000

Patrimonio Neto 4000 5000 6000



Politicas de capital de trabajo y escenarios econdmicos

Normal Recesion

Agresiva Moderada Conservadora Agresiva Moderada Conservadora
Ventas 10.000 12.000 13.800 Ventas 7000 10000 11000
CMV 8.000 10.000 12.000 CMV 6.000 8.500 9.500
EBIT 2.000 2.000 1.800 EBIT 1.000 1.500 1.500
Intereses 500 600 700 Intereses 500 600 700
EBT 1.500 1.400 1.100 EBT 500 900 800
Impuestos 600 560 440 Impuestos 200 360 320
Utilidad neta 840 660 Utilidad neta 300 540 480
EBIT/ AT 22,22% 20,00% 16,36% EBIT/ AT 11,11% 15,009 13,64%
ROE 22,50% 16,80% 11,00% ROE 7,50% 10,80% 8,00%
Agresiva Moderada Conservadora

Ventas 12000 14500 16000

CMV 9500 12000 14000

EBIT 2500 2500 2000

Intereses 500 600 700

EBT 2000 1900 1300

Impuestos 800 760 520

Utilidad neta 1200 1140 780

EBIT/AT (27,78%\> 25,00% 18,18%

ROE 30,00% 22,80% 13,00%




Rentabilidad bajo distintos escenarios

economicos con politicas alternativas

Escenario Conservadora Moderada Agresiva
Normal 16,4% 20% 22.2%
Recesion 13,6% %) 11,1%
Expansion 18,2% 2594 ) 27 8%
NS NS




Demanda de dinero y administracion del efectivo

Efectivo

120(

Saldg
promedio
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Cantidad optima de transacciones

30000 -

25000 -

20000 -

15000 -
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Costos de
transaccion

Costos de
oportunidad
(intereses)

Cantidad optima de
transacciones
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Cantidad 6optima de transacciones y

saldo optimo de efectivo

Costos de oportunidd y

transaccion

30000 -+ 450000
Costo de 400000
25000 - Efectivo inicial transaccion |
-+ 350000
20000 -+ -+ 300000
15000 -osto - -+ 250000
oportunidsd 1 200000
10000 + 1 150000
-+ 100000
5000 +
-+ 50000
0 i | T 0
3 6 12 24 48 240

Cantidad de transacciones

Saldo de efectivo



Cantidad optima de credito

Los costos de mantener los activos circulantes asociados con el otorgamiento de crédito
tienen tres formas:

1  El rendimiento requerido de las cuentas por cobrar.
2  Las pérdidas derivadas de cuentas incobrables.
3  Los costos de administracion del crédito y la cobranza.

$ Costo total

Costo de mantener
cuentas por cobrar

Costo de oportunidad

Ca}nt'idad optima de Monto de crédito concedido
crédito



Administracion de inventarios

Costos de Costo total

mantenimiento y

de Costo de mantener
reordenamiento inventarios
inventarios

Costo de reordenamiento

Cantidad 6ptima del pedido de

inventarios (Q*) Cantidad del pedido de inventarios (Q)



El lote 6ptimo
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