FACULTAD DE CONTADURIA Y CIENCIAS ADMINISTRATIVAS
FINANZAS I
ADMINISTRACION FINANCIERA DEDEL CAPITAL DE TRABAJO

1.- Fundamentos de la Administracién Financiera del Capital de Trabajo

Objetivos
La Administracion Financiera del Capital de Trabajo, permite:

e Explicar el concepto de capital de trabajo,

e Explicar los efectos de reducir o alargar la cobranza en el ciclo de caja,

e Explicar los efectos de modificar la rotacién de inventarios en el ciclo de
caja,

e Explicar los efectos de modificar las politicas de pago a proveedores en el
ciclo de caja,

e Calcular la rotaciéon de caja,

¢ Determinar el saldo optimo de efectivo,

e Definir los principales conceptos del flujo de efectivo,

e Explicar los tipos de inventarios,

e Determinar el lote de compra mas econémico,

e Determinar el nUmero 6ptimo de pedidos,

¢ Indicar la importancia del crédito y la cobranza,

e Sefalar las politicas de crédito,

e Sedalar las politicas de cobro,

e Conocer la importancia del financiamiento en las operaciones de la
empresa, asi como las diferentes modalidades de este, para la correcta
toma de decisiones,

e Entre otros.

1.1. Capital de trabajo

1.1.1. Definicion

Desde el punto de vista contable se define como la diferencia aritmética entre
el activo circulante y el pasivo circulante. Desde el punto de vista practico,
esté representado por el capital necesario para iniciar operaciones, antes de
recibir ingresos, luego entonces este capital debera ser suficiente para: comprar
materia prima, pagar sueldos y salarios, otorgar financiamiento a los clientes,
cubrir gastos diarios, etc.

Pero asi como hay que invertir en ciertos rubros, también se puede obtener crédito
a corto plazo proveniente de: proveedores, acreedores, impuestos (iva), entre
otros, los cuales representan el pasivo circulante. De aqui que se le conozca
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como capital de trabajo, es decir, el capital con que hay que contar para empezar
a trabajar.

Lawrence J. Gitman, propone una definicion alternativa al referirse que es la
parte de los activos circulantes que se financian con fondos a largo plazo, al
considerar que el monto resultante de la diferencia entre activo circulante y el
pasivo circulante (capital neto de trabajo) debe financiarse con fondos a largo
plazo, pues este se considera como parte del activo circulante.

J. Fred Weston, explica que es la inversion que realiza la empresa en activos a
corto plazo, (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar, inventarios)
teniendo siempre en cuenta que la administracion del capital de trabajo determina
la posicion de liquidez de la empresa.

Alfonso Leopoldo Ortega Castro, nos dice que es la parte del capital o de la
inversion de la empresa con la que esta realiza sus operaciones, por lo que entre
menor sea, mayor sera la rentabilidad de la empresa y menor sera el riesgo de
quiebra.

Joaquin A. Moreno Fernandez, menciona que el Capital de trabajo representa el
ciclo financiero a corto plazo de la empresa, que se puede definir como el tiempo
promedio que transcurre entre la adquisicion de materiales y servicios, su
transformacion, su venta y finalmente su recuperacion convertida en efectivo.
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1.1.2. Estructura del Activo Circulante y Pasivo Circulante

De acuerdo con las Normas de Informacién Financiera (A-5), Un Activo es un
recurso controlado por una entidad, identificado, cuantificado en términos
monetarios, del que se esperan fundadamente beneficios econdémicos futuros,
derivado de operaciones ocurridas en el pasado, que han afectado
econdémicamente a dicha entidad.

Por lo tanto, son partidas que representan efectivo, bienes o recursos, de los
cuales se espera un beneficio econémico futuro ya sea por su venta, uso,
CONSUMO O Servicios.

Por su parte, el Activo Circulante esta representado por efectivo en caja, bancos,
inventarios, cuentas por cobrar y activos financieros de disponibilidad inmediata, y
se clasifica en activo disponible y activo realizable.

El Activo Circulante disponible se encuentra formado por las siguientes
cuentas:

e Caja

¢ Fondo fijo de caja chica

e Fondo de oportunidades

e Bancos (cuentas de cheques)

e Activos financieros de disponibilidad inmediata

El Activo Circulante realizable esta integrado por aquellos recursos que
representan derechos de cobros y que se pueden vender, usar o consumir
generando beneficios futuros fundadamente esperados en el plazo de un afio o
durante el ciclo financiero a corto plazo, y se encuentra integrado por las
siguientes cuentas:

e Cuentas por cobrar a clientes

e Documentos por cobrar

e Deudores diversos

e Funcionarios y empleados

¢ |VA acreditadle

¢ Anticipo de impuestos

¢ Inventarios

e Mercancias en transito

e Anticipo a proveedores
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e Intereses por cobrar

Estructura del Pasivo Circulante

De acuerdo a las Normas de Informaciéon Financiera (A-5), Un pasivo es una
obligacién presente de la entidad, virtualmente ineludible, identificada, cuantificada
en_términos _monetarios y que representa una disminucion futura de beneficios
econdémicos, derivada de operaciones ocurridas en el pasado, que han afectado
econdmicamente a dicha entidad.

Por su parte, el Pasivo Circulante esta integrado por aquellas deudas y
obligaciones a cargo de una entidad econdémica, cuyo plazo de vencimiento es
inferior a un afio, o al ciclo financiero a corto plazo; y se encuentra integrado por
las siguientes cuentas:

e Cuentas por pagar a proveedores

e Documentos por pagar

e Acreedores bancarios c/p

e Anticipo de clientes

¢ Dividendos por pagar

e |VA causado

e Impuestos y derechos por pagar

¢ Rentas cobradas por anticipado

El ciclo financiero de una empresa comprende el tiempo que tarda en realizar su
operacion normal.

1.1.3. Ejercicio Activo Circulante — Pasivo Circulante

Administracion del Capital del Trabajo

Es la parte de la administracién financiera que tiene por objeto coordinar los
elementos de una empresa, para determinar los niveles apropiados de inversion y
liquidez del activo circulante, asi como de endeudamiento y escalonamiento de los
vencimientos del pasivo a corto plazo influidos por la compensacion entre riesqo y
rentabilidad.
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Financiamiento a corto plazo
Acreedores $
Proveedores

| Efectivo | I Materias Primas

| Cuentas por Cobrarl | Productos Terminados

CICLO DE EFECTIVO

El balance general proporciona informacion acerca de la estructura de las
inversiones de una empresa por un lado, y de la estructura de sus fuentes de
financiamiento por el otro.

Las estructuras elegidas deben conducir de manera consciente a la
maximizacién del valor de lainversién de los propietarios en la empresa.
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Los componentes importantes de la estructura financiera de la empresa incluyen el
nivel de inversién en activo circulante y la extension de financiamiento mediante

pasivo circulante.

El objetivo de la administracion financiera a corto plazo es administrar cada uno
de los activos circulantes de la empresa, asi como el pasivo a corto plazo, para
alcanzar el equilibrio entre rentabilidad y riesgo que contribuya positivamente al

valor de la empresa.

Cia. Seccién" "S.A.de C.V.

Balance General al 31 de diciembre de 20

Activo Circulante Pasivo Circulante

Caja S 40 Proveedores

Bancos S 200 Acreedores

Activos financieros S 160 Documentos por pagar
Cuentas por cobrar S 1,000 Impuestos por pagar
Inventarios S 600 Total Pasivos circulantes
Total Activo circulante $ 2,000 Total Pasivos Fijos
Activo Fijo S 3,000 Total Pasivo

Total Activo Fijo S 3,000 Capital Contable

Total Activos S 5,000 Total Pasivo mas Capital

Capital de Trabajo = Activo Circulante - Pasivo Circulante
Capital de Trabajo =2000 — 1300

CT =700.00

S
S
S
S

400
200
300
400

$ 1,300
S 1,000

S 2,300
S 2,700
S 5,000
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Rentabilidad.- Es la relacion entre ingresos y costos generados por el uso de los
activos de la empresa tanto circulante como fijo, en actividades productivas.

Las utilidades de una empresa pueden aumentar por:
e 1.-Incremento de los ingresos.
e 2.-Reduccion de los costos.

Las empresas mas rentables suelen ser aquellas con la mayor participacion de
mercado para sus productos, prueba de lo anterior son las empresas chinas que
en las ultimas décadas han sacrificado margen de utilidad a cambio de tener una
mayor participacion en el mercado.

Riesgo.- Es la probabilidad de no poder cubrir los costos operativos. El riesgo
financiero es la probabilidad de no poder hacer los pagos fijos programados que
estan asociados con la deuda, el arrendamiento y el financiamiento de acciones
preferentes a su vencimiento.

Para efecto de nuestro estudio, definiremos el riesgo como la probabilidad de que
una empresa no esté en condiciones de pagar sus obligaciones a su vencimiento.

Una empresa incapaz de pagar sus obligaciones a su vencimiento incurre en
insolvencia técnica.

1.1.3.1.- Financiamiento del Capital de Trabajo.

Una buena politica del capital de trabajo requiere un financiamiento apropiado.

Se debe reducir el activo circulante como porcentaje de las ventas aplicando la
tecnologia y la administracion.  Con todo ello, las compafias se ven obligadas a
conservar grandes cantidades de activo circulante, inversion que deben financiar
de algun modo. Para ello se necesita una "politica de financiamiento del Capital
de Trabajo".

Para financiar sus necesidades de capital de trabajo, casi todas las empresas
recurren a varios tipos de deuda:
e Préstamos bancarios c/p,

e Crédito comercial,
e Emision de papel comercial, y
e Pasivos acumulados (devengados).
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Pero la estructura del pasivo circulante depende de su naturaleza.  Por ejemplo,
las ventas de juguetes son estacionales: casi la mitad se efectia en los tres
primeros meses del afio. Para atender la demanda de esa época deben
incrementar sus existencias antes de fin de afo. Esta acumulacion del
inventario necesita ser financiada hasta después de Navidad, cuando se obtiene
efectivo con la cobranza y se puede aminorar el endeudamiento.

El crédito a corto plazo suele costar menos que el capital a largo plazo, s6lo que
es una fuente mas riesgosa y menos confiable de financiamiento.  Las tasas de
interés se elevan drasticamente y los cambios en la posicion financiera de una
compafia pueden influir en el costo y en el acceso al crédito a corto plazo.

¢, Como financiar el Activo Circulante?

Empezamos exponiendo las diversas politicas de financiamiento.

Algunas compafiias usan el pasivo circulante como fuente primaria para financiar
el activo circulante; otras recurren mas a la deuda a largo plazo y al capital.  En
este apartado vamos a analizar las ventajas y desventajas de ambas politicas.
Ademas, describiremos las fuentes del financiamiento a corto plazo:

Pasivo devengado,

Cuentas por pagar,

Préstamos bancarios, y

Papel comercial.

S\
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Politicas para financiar el Activo Circulante

Las compafiias presentan fluctuaciones estacionales, ciclicas o de ambos tipos.
Por ejemplo, las constructoras alcanzan el nivel méaximo en primavera y verano,
mientras que las tiendas al detalle en la temporada navidefia; un patrén similar se
observa entre los fabricantes que aportan los insumos a unas Yy otros.
Practicamente todas las empresas acumulan activo circulante cuando la economia
esta solida, pero después venden sus existencias y reducen las cuentas por
cobrar cuando la economia pierde dinamismo. Con todo ello, el activo circulante
rara vez baja a cero: siempre queda un Activo Circulante Permanente, integrado
por el activo circulante disponible en el punto bajo del ciclo.  Después, al mejorar
las ventas en un periodo de crecimiento, hay que aumentar el activo circulante y
éste adopta entonces el nombre de Activo Circulante Temporal. La politica de
financiamiento del activo circulante (también llamada alternativas del Capital de
Trabajo), es la forma de financiar el activo permanente o temporal.

Existe una tension entre el riesgo y el rendimiento que se manifiesta en la filosofia
gerencial acerca de como debe financiarse el capital de trabajo. Podemos
caracterizar la filosofia de financiamiento del capital de trabajo de una compainiia
en los enfoques siguientes:

Enfoque Nivelador
Las empresas con estrategias dindmicas financian sus necesidades temporales
con pasivo a corto plazo y sus necesidades permanentes con fondos a largo plazo.

Enfoque Conservador

Las empresas con estrategias conservadoras resuelven sus necesidades tanto
temporales como permanentes con fondos a largo plazo. En vista de que el
financiamiento a largo plazo es mas costoso que el financiamiento con pasivo a
corto plazo; ¢Por qué las empresas dinAmicas son mas rentables y mas
riesgosas que la empresa conservadora? (Reflexion).

Una de las decisiones mas importantes en lo que respecta al activo circulante y al
pasivo a corto plazo es el modo en que habra de utilizarse este ultimo para
financiar al primero.  El importe del pasivo a corto plazo disponible se limita al
importe de las compras en caso de cuentas por pagar, al importe de los pasivos
acumulados (o devengados) y al importe de los prestamos temporales, en el caso
de documentos por pagar y papel comercial. Los prestamistas efectian
préstamos a corto plazo para permitir que una empresa financie sus
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acumulaciones temporales de cuentas por cobrar o inventarios. Por lo general no
prestan dinero a corto plazo para uso a largo plazo.

Las estrategias bésicas que se emplean para determinar la mezcla apropiada de
financiamiento a corto plazo y a largo plazo son:

1. Estrategia Niveladora,
2. Estrategia Conservadora, y
3. Estrategia Mixta

Antes de exponer las consideraciones de costo y riesgo de cada una de ellas, es
atil considerar los componentes permanentes y temporales de las necesidades de
financiamiento de una empresa.

En nuestro caso se aplica la alternativa que define al capital de trabajo como parte
del activo circulante financiado con fondos a largo plazo.

1.- Necesidades de financiamiento de una empresa.
Los requerimientos de financiamiento de una empresa pueden dividirse en una
necesidad permanente y una necesidad temporal.

La necesidad permanente, compuesta por el activo fijo mas la parte que
permanece del activo circulante de la empresa (activo circulante permanente), es
decir, la que se mantiene sin cambio a lo largo del afio.

La necesidad temporal.- Es atribuible a la existencia de ciertos activos circulantes

temporales, esta necesidad varia durante el afo. Para una mejor compresion
veamos el ejercicio siguiente:

10
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La empresa Seccioén, S.A. de C.V., con el propésito de realizar un analisis sobre la
forma en que debe financiar sus activos permanentes y temporales, presenta la

informacioén siguiente:

Requerimientos estimados de Fondos de la compafiia Seccidon, S. A. de C.V.
Activo Activo Activo Total Requerimiento | Requerimiento
Mes Circulante (1) Fijo {()+@2)} (3 de Fondos de Fondos

) Permanentes Temporales

4 {3 -@1=06)
Enero 4,000.00| 13,000.00| 17,000.00 13,800.00 3,200.00
Febrero 3,000.00| 13,000.00| 16,000.00 13,800.00 2,200.00
Marzo 2,000.00| 13,000.00 15,000.00 13,800.00 1,200.00
Abril 1,000.00{ 13,000.00{ 14,000.00 13,800.00 200.00
Mayo 800.00| 13,000.00 13,800.00 13,800.00 0.00
Junio 1,500.00{ 13,000.00f 14,500.00 13,800.00 700.00
Julio 3,000.00| 13,000.00| 16,000.00 13,800.00 2,200.00
Agosto 3,700.00| 13,000.00 16,700.00 13,800.00 2,900.00
Septiembre 4,000.00| 13,000.00| 17,000.00 13,800.00 3,200.00
Octubre 5,000.00| 13,000.00| 18,000.00 13,800.00 4,200.00
Noviembre 3,000.00| 13,000.00| 16,000.00 13,800.00 2,200.00
Diciembre 2,000.00| 13,000.00| 15,000.00 13,800.00 1,200.00
Promedio mensual 13,800.00 1,950.00

(3).- Representa el Requerimiento total de Fondos de la empresa.
(4).- Representa el Requerimiento minimo del Activo Total.
Promedio = suma de los montos mensuales de los 12 meses promediado

20 _A Requerimiento de fondos totales 18,000 (méaximo)
19 Requerimientos estacidnales
18
17 |
16

Requerimiento 15 —

de fondos 14 _|
13.¢
13 — 800=CT
12 e Requerimientos
11 ® Fondos a largo plazo permanentes 13,800

[ T0T T 1T T T T T [ T T 13000 =AF

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12

11



FACULTAD DE CONTADURIA Y CIENCIAS ADMINISTRATIVAS
FINANZAS I
ADMINISTRACION FINANCIERA DEDEL CAPITAL DE TRABAJO

1.1.3.1.1.- Estrategia Niveladora de Financiamiento.

Consiste en que la empresa financie al menos sus necesidades estacionales, y
quizas algunas de sus necesidades permanentes con fondos a corto plazo. El
resto se financia con fondos a largo plazo.

Caracteristicas:

- Requerimientos de fondos temporales de la empresa, se satisfacen con
fuentes de financiamiento a corto plazo.

- Las necesidades de fondos permanentes, se satisfacen con fuentes de
financiamiento a largo plazo.

- Los préstamos a corto plazo se ajustan a las necesidades reales de
efectivo.

- Es aplicable a empresas que tienen capacidad limitada de créditos a corto
plazo.

- Puede resultar dificil satisfacer necesidades imprevistas de efectivo.

- Generalmente produce utilidades altas y riesgo alto de liquidez.

Costo de Financiamiento.

Al aplicar la estrategia, los préstamos promedio a corto plazo (requerimientos
temporales) serian de $ 1,950.00 y sus préstamos promedio a largo plazo
(requerimientos permanentes de fondos) de $ 13,800.00; Si el costo anual de los
fondos es de 18% y 24% respectivamente el costo del financiamiento seria.

Costo de financiamiento a corto plazo= 18% x 1,950.00 = 351.00
Costo de financiamiento a largo plazo = 24% x 13,800.00 = _3,312.00
Costo total 3,663.00

Consideracion sobre el riesgo.

La estrategia niveladora opera con minimo de capital de trabajo, puesto que la
parte permanente del activo circulante de la empresa se financia con fondos a
largo plazo, y el nivel de capital de trabajo es de $800.00, monto que corresponde
al activo circulante, el cual se financia con pasivo a corto plazo.

La estrategia niveladora de financiamiento es rigurosa no-solo desde el punto de
vista del poco capital de trabajo, sino también porque la empresa debe recurrir lo
mas posible a sus fondos a corto plazo para resolver las fluctuaciones temporales
en sus requerimientos.

12
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La Estrategia Niveladora, también recibe el nombre de: Dinamica,
Compensatoria, Hedging, liberal, etc.

1.1.3.1.2.- Estrategia Conservadora de financiamiento.

Consiste en financiar todos los requerimientos de fondos proyectados con fondos a
largo plazo y usar el financiamiento a corto plazo solo en caso de emergencia o
desembolsos imprevistos de fondos.

Es dificil imaginar como podria ser ejecutada esta estrategia en la realidad, puesto
que la utilizacion de instrumentos de financiamiento a corto plazo, como las
cuentas por pagar y los pasivos acumulados o devengados, es practicamente
inevitable.

Caracteristicas:

- Los requerimientos estacidénales y necesidades de fondos permanentes, se
satisfacen con fuentes de financiamiento a largo plazo, es decir, pasivo a
largo plazo y capital contable.

- Soélo para casos de requerimientos imprevistos o eventuales, se financiaran
con pasivos a corto plazo

- Es aplicable a empresas que no tienen facil acceso a créditos a corto plazo,
pero si a créditos a largo plazo.

- O bien, cuando la tasa de interés a corto plazo es superior a la tasa de
interés a largo plazo.

- En ocasiones resulta necesario pagar intereses sobre fondos que no son
necesarios.

- Generalmente produce utilidades bajas y riesgo bajo de la liquidez.

- El capital de trabajo seré la parte de las necesidades financieras a corto
plazo que se financia con el pasivo a largo plazo y capital contable.

Ejemplo:
Tomando como referencia los Requerimientos de Fondos de la compafiia Seccién,
S.A de C.V., podemos apreciar que con esta estrategia se toma en cuenta el nivel
mas alto de requerimiento de fondos que serian $18,000.00 y que se soportarian
con financiamiento a largo plazo, que equivale a su necesidad pico, (en el mes de
octubre).

13



FACULTAD DE CONTADURIA Y CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

FINANZAS I

ADMINISTRACION FINANCIERA DEDEL CAPITAL DE TRABAJO

Requerimientos estimados de Fondos de la compafiia Seccion, S.A de C.V.
Activo Activo Activo Total | Requerimiento | Requerimiento
Mes Circulante (1) Fijo {@)+@)} 3 de Fondos de Fondos
2) Permanentes Temporales
@ {B) -} = (5)
Enero 4,000.00|13,000.00{ 17,000.00 18,000.00
Febrero 3,000.00{ 13,000.00| 16,000.00 18,000.00
Marzo 2,000.00| 13,000.00f 15,000.00 18,000.00
Abil 1,000.00| 13,000.00f 14,000.00 18,000.00
Mayo 800.00|13,000.00{ 13,800.00 18,000.00
Junio 1,500.00| 13,000.00f 14,500.00 18,000.00
Julio 3,000.00{ 13,000.00| 16,000.00 18,000.00
Agosto 3,700.00| 13,000.00| 16,700.00 18,000.00
Septiembre 4,000.00|13,000.00| 17,000.00 18,000.00
Octubre 5,000.00| 13,000.00f 18,000.00 18,000.00
Noviembre 3,000.00{ 13,000.00| 16,000.00 18,000.00
Diciembre 2,000.00| 13,000.00f 15,000.00 18,000.00
Promedio mensual 18,000.00
(3).- Representa el Requerimiento total de Fondos de la empresa.
(4).- Representa el Requerimiento minimo del Activo Total.
Promedio = suma de los montos mensuales de los 12 meses promediado
Costo de Financiamiento.
Costo de financiamiento a largo plazo = 18,000 x 24% =3$4,320.00
Costo Total $ 4,320.00

Si comparamos el costo podemos concluir que en esta estrategia el costo de
financiamiento es mas alto, debido a que la empresa va estar pagando intereses
por fondos temporales que no va estar utilizando como se aprecia en la grafica
anterior.

Consideraciones de riesgo.

Los $5,000.00 de capital neto de trabajo (que son los $18,000.00 de
financiamiento a largo plazo menos $13,000.00 de activo fijo) empleados con la
estrategia conservadora, el nivel de riesgo se ve reducido por el tipo de
financiamiento.

La estrategia Conservadora, también recibe el nombre de Defensiva.
1.1.3.1.3.- Estrategia Mixta.

La mayoria de las empresas emplean una estrategia optima de financiamiento, la
cual se halla en un punto intermedio entre las altas utilidades y alto riesgo de la

14



FACULTAD DE CONTADURIA Y CIENCIAS ADMINISTRATIVAS
FINANZAS I
ADMINISTRACION FINANCIERA DEDEL CAPITAL DE TRABAJO

estrategia Niveladora (dinamica), y las bajas utilidades y bajo riesgo de la
estrategia Conservadora.

Caracteristicas:
- Aplica las caracteristicas de la estrategia Niveladora y Conservadora.
- La estrategia Mixta, es menos riesgosa que la estrategia Niveladora.
- La estrategia Mixta, es mas riesgosa que la estrategia Conservadora.

Ejemplo:

Una vez que sea realizado un analisis cuidadoso se decide un plan de
financiamiento basado en una cantidad de financiamiento permanente, equiparable
al punto medio entre el minimo y el maximo de requerimientos de fondos
mensuales para el periodo (también pudiera utilizarse el promedio).

Regresando al Requerimiento de Fondos de la Compafia Seccion, S.A. de C.V.,
podemos apreciar que el requerimiento mensual minimo es de $ 13,800.00 (mes
de mayo) y el maximo de $18,000.00 (en octubre), por lo que el punto medio es
de $15,900.00 (13,800 + 18,000 / 2) mismos que deberan financiarse con fondos
a largo plazo.

Mes Activos Totales | Requerimiento | Requerimiento

(1) de Fondos De Fondos
Permanentes (2) | Temporales (3)
Enero 17,000.00 15,900.00 $ 1,100.00
Febrero 16,000.00 15,900.00 100.00
Marzo 15,000.00 15,900.00 0.00
Abril 14,000.00 15,900.00 0.00
Mayo 13,800.00 15,900.00 0.00
Junio 14,500.00 15,900.00 0.00
Julio 16,000.00 15,900.00 100.00
Agosto 16,700.00 15,900.00 800.00
Septiembre 17,000.00 15,900.00 1,100.00
Octubre 18,000.00 15,900.00 2,100.00
Noviembre 16,000.00 15,900.00 100.00
Diciembre 15,000.00 15,900.00 0.00
5,400.00
Promedio mensual 15,900.00 450.00
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Costo de financiamiento:

Costo de financiamiento a corto plazo 450.00 x 18% = $ 81.00
Costo de financiamiento a largo plazo 15,900.00 x 24% =__ 3,816.00
Costo Total $ 3,897.00

Consideraciones de riesgo.
Este plan resulta en $ 2,900.00 del capital neto de trabajo (15,900.00 — 13,000.00),

esta estrategia es menos riesgosa que la niveladora, pero mas que la
conservadora.

La estrategia mixta, también recibe el nombre de moderada, media, hibrida, etc.

Ahora bien, para tomar una decision acertada, se presentan los resultados de las
diferentes estrategias o politicas del capital de trabajo, como sigue:

E:t:?Feglgo Requerimientos fi C0§t0 ('je Rentabilidad Riesgo Liquidez
oliticaice Estacionales Totales LRI g g
CT mensual
Minimo Maximo
Niveladora Alto Baja
Conservadora Bajo Alta
Mixta Intermedio | Intermedio
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$240,000.00
$235,000.00
$230,000.00
$225,000.00
$220,000.00
$215,000.00
$210,000.00

ESTRATEGIA CONSERVADORA (DEFENSIVA)

Enero

Febrero

Marzo

BExcedente sobre requerimientos
totales

ORequerimientos Permanentes
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$240,000.00
$230,000.00
$220,000.00
$210,000.00
$200,000.00
$190,000.00

$180,000.00

ESTRATEGIA NIVELADORA (DINAMICA)

Enero

BRequerimiento de Fondos Temporales
financiados con pasivo C/P

Febrero

Marzo

DRequerimiento de Fondos Permanentes
financiados con pasivo L/P y C.C.
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$240,000.00
$235,000.00
$230,000.00
$225,000.00
$220,000.00
$215,000.00
$210,000.00

ESTRATEGIA MIXTA

Enero

Febrero

Marzo

BExcedente sobre Requerimientos
Promedio financiados con pasivo C/P

DORequerimientos Promedio financiados
con pasivo L/Py C.C.
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Ventajas y desventajas del financiamiento a corto plazo

Las tres politicas de financiamiento anteriores se distinguen por su nivel relativo de
endeudamiento a corto plazo. La politica niveladora (agresiva) exige utilizar en lo
posible la deuda a corto plazo, mientras que la politica conservadora (defensiva)
se propone utilizarla al minimo.  El crédito a corto plazo suele ser mas riesgoso y
presenta desventajas notorias.

En la siguiente seccion vamos a examinar los aspectos positivos y negativos de
este tipo de financiamiento.

Rapidez.- Un préstamo a corto plazo se obtiene mucho mas pronto que el crédito
a largo plazo. Los prestamistas insistirdn en un analisis mucho mas meticuloso
antes de otorgar un crédito a largo plazo, ademas de que el contrato contendra
mas detalles porque muchas cosas pueden suceder en la vida de un préstamo de
10 a 20 afos. En conclusién, si urge obtener los fondos, conviene acudir a los
mercados de corto plazo.

Flexibilidad.- Si una empresa necesita fondos temporales, no querra endeudarse
a largo plazo por tres motivos:

1) Los costos de financiacion son mayores que en el crédito a corto plazo.

2) Aungue puede liquidarse antes a condicion de que el contrato contenga una
clausula de pago adelantado, las penalidades pueden ser costosas. Por
tanto, una compariia deberia optar por la deuda a corto plazo, si cree que
sus necesidades de fondos disminuiran en un futuro cercano.

3) Los contratos de financiamiento a largo plazo siempre contienen clausulas
que limitan las acciones futuras del solicitante. Los contratos de
financiamiento a corto plazo suelen ser menos restrictivos.

Costode la deuda a corto plazo comparado con el de la deuda a largo plazo.-
La curva de rendimiento presenta generalmente una pendiente hacia arriba, lo
cual significa que la tasa de interés es menor en la deuda a corto plazo. Asi
pues, en condiciones normales los costos por intereses en el momento de
conseguir los fondos seran menos, si se firma un contrato a corto plazo.

Las tasas a corto plazo reflejan las condiciones econdmicas del momento,
mientras que las tasas a largo plazo reflejan las expectativas de inflacion a largo
plazo.
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Los determinantes de las tasas de interés del mercado

En general, la tasa de interés cotizada (0 nominal) sobre una obligacién o bono, se
compone de la tasa real libre de riesgo mas varias primas que reflejan la
inflacion, el riesgo y la negociabilidad (o liquidez).

Esta relacion se expresa asi:
Tasa de interés cotizada = i = i*+Pl+ PRI+ PL + PRV
i = tasa cotizada o nominal de interés de un valor.

i* = tasa real libre de riesgo, es la tasa que tendria un valor sin riesgo en
caso de que se esperara una inflacion de cero.

iLr = es la tasa cotizada libre de riesgo sobre un valor como los CETES, que
tienen gran liquidez y no estan expuestos a la mayoria de los riesgos.
Nétese que i r incluye la prima por inflacion esperada, debido a que_i g =_i*
+ PI

Pl = Prima por Inflacion. Equivale a la inflacion esperada promedio
durante la vida del valor

PRI = Prima por Riesgo de Incumplimiento.  Refleja la posibilidad de que
el emisor no pague los intereses o el capital en el plazo fijado y en la
cantidad estipulada.  Es cero en el caso de valores de la Tesoreria de los
Estados Unidos Mexicanos, pero se eleva al aumentar el riesgo de los
emisores.

PL = Prima por Liquidez o Negociabilidad. Es la prima que cobran los
prestamistas para reflejar el hecho de que en poco tiempo algunos valores
no pueden convertirse en efectivo a un precio razonable. Es muy bajo en
los valores del Gobierno y en los emitidos por compafiias grandes y solidas,
pero bastante alto en los emitidos por compafias pequefias.

PRV = Prima por Riesgo de Vencimiento.- Los bonos a largo plazo,
incluyendo los emitidos por el Gobierno Federal, estan expuesto a grandes
riesgos de disminucion de precios. Los prestamistas cobran una prima
para prevenirse contra el riesgo.
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La estructura temporal de las tasas de interés

La estructura temporal de las tasas de interés describe la relacion entre tasas a
corto plazo y a largo plazo.

La estructura de la duracion es importante para los administradores financieros
quienes deben decidir si logran el financiamiento emitiendo deuda a corto o a largo
plazo, y para los inversionistas que deben decidir como se relacionan los bonos a
corto y a largo plazo.

De lo anterior, la importancia de saber:

¢ Qué relacién existe entre ambos tipos de tasas?

¢A qué se deben los cambios de su posicion relativa?

Curva de Rendimiento.- Grafica que muestra la relacion entre el rendimiento y el
vencimiento de los bonos.

Curva “normal”’ de rendimiento.- Curva con pendiente hacia arriba

Curvainvertida “anormal” de Rendimiento. Curva con pendiente hacia abajo.

Curva Abultada de Rendimiento.- Curva de Rendimiento donde las tasas de
interés sobre los vencimientos a plazo mediano son mayores que los de
vencimiento a corto y largo plazo.
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Comportamiento de las tasas de interés en EE.UU.

20
15 e\‘\‘\‘\‘
—&— Mar-80
10 —— Feb-00
5 ————a—® —n Abr-02
0 :
ab alafo ab afos a 10 afios a 30 afios
meses
Tiempo para Tasas de interés
vencimiento Marzo 1980 | Febrero 2000 | Abril 2002
6 Meses 15.0% 6.0% 2.0%
1 Ano 14.0% 6.2% 2.3%
5 Afnos 13.5% 6.7% 4.5%
10 Afos 12.8% 6.7% 5.2%
30 Afos 12.3% 6.3% 5.7%

Una curva ascendente es una situacién normal y se debe a que los valores a
corto plazo presentan menos riesgos de tasa de interés, que los de largo plazo vy,
por tanto, menores primas por riesgo de vencimiento. En conclusion las tasas de
corto plazo suelen ser mas bajas que las de largo plazo.

¢,Que determina la forma de la curva de rendimiento?

Las Primas por el Riesgo de Vencimiento son positivas; asi, en igualdad de
condiciones, los bonos a largo plazo pagaran tasas mas altas de interés que los
bonos a corto plazo.

Sin embargo, las tasas del mercado también dependen de:
e Lainflacion esperada,
e Del riesgo de incumplimiento, y
e De laliguidez; estos factores pueden variar con el vencimiento.

La inflacion esperada influye profundamente en la forma de la curva de
rendimiento.

En consecuencia si el mercado espera que la inflacion aumente en el futuro, la
prima por este concepto sera mayor cuanto mas largo sea el vencimiento del
bono.
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Por el contrario, si se espera que la inflacién disminuya, los bonos a largo plazo
incluirdn una prima menor que los bonos a corto plazo.

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
a

1 ano

Con inflacién creciente esperada

a5 afios

a 10 aflos a 20 afios a 30 afos

Vencimiento Tasas de interés

i* Pl PRV Rendimiento
1 Afio 2.50% | 3.00% 0.00% 5.50%
5 Aflos 2.50% | 3.40% 0.18% 6.08%
10 Afios 2.50% | 4.00% 0.28% 6.78%
20 Anos 2.50% | 4.50% 0.42% 7.42%
30 Afos 2.50% | 4.67% 0.53% 7.70%

OPRV
BEPI
oj*
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1 afnn a 5 afnns a 10 anns a 20 anns a 30 anns

Con inflacion decreciente esperada

Vencimiento Tasas de interés

i* Pl PRV Rendimiento
1 Afo 2.50% | 5.00% 0.00% 7.50%
5 Afos 2.50% | 4.60% 0.18% 7.28%
10 Afos 2.50% | 4.00% 0.28% 6.78%
20 Afos 2.50% | 3.50% 0.42% 6.42%
30 Afos 2.50% | 3.33% 0.53% 6.36%

Comparacion entre los riesgos de la deuda a corto y a largo plazos.- A pesar
de que las tasas a corto plazo suelen ser mas bajas, este tipo de crédito plantea
mAas riesgos por dos razones:

1) Si una compafiia obtiene crédito a largo plazo, el costo de los intereses sera
bastante estable a través del tiempo; en cambio si utiliza crédito a corto plazo, los
intereses fluctuardn mucho, siendo a veces muy elevados.  Por ejemplo, en los
EE:UU: las tasas que por deuda a largo plazo cobran los bancos a las grandes
empresas se triplicaron con creces en un periodo de dos afios en la década de los
ochenta, pasando de 6.25 a 21%. Muchas compaiias que habian obtenido
cuantiosos fondos a corto plazo no pudieron cubrir el costo creciente de los
intereses; de ahi que las quiebras hayan alcanzado una cifra sin precedentes
durante ese periodo.
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2) Si una comparniia se endeuda mucho a corto plazo, no podra pagar el préstamo
en caso de una recesion temporal. Si su posicion financiera es débil, el
prestamista no extendera el financiamiento y esto la obligara a la quiebra.  Un
ejemplo de ello es Braniff Airlines, que quebrd durante la recesion de la década
de los ochenta del siglo pasado.

Otro ejemplo lo constituye Transamerica Corporation, una importante empresa de
servicios financieros.  Su ex presidente Beckett describié cdmo queria aminorar
su dependencia de préstamos a corto plazo cuyos costos varian con las tasas de
interés a corto plazo. Segun él la compafiia habia reducido los préstamos de
tasa variable en $450 millones en un periodo de dos afios. "No vamos a sufrir
otra vez el enorme incremento del gasto de la deuda que tan negativamente
influy6 en las utilidades”, declaro. Estas disminuyeron mucho porque las tasas
de interés alcanzaron niveles sin precedentes. "Casi siempre recurriamos al
endeudamiento de tasa variable", manifestd, pero hoy "casi 65% es de tasa fija y
cerca de 35% es de tasa variable". Ya hemos avanzado mucho en esa direccion
y seguiremos haciéndolo". Las utilidades de Transamerica Corporation
decayeron al aumentar las tasas a corto plazo; otras compafiias no fueron tan
afortunadas: simplemente no pudieron pagar esos cargos tan altos y fueron
orilladas a la quiebra.
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1.2 - Los Recursos a Corto Plazo
1.2.1.- Importancia

Los principales recursos del financiamiento a corto plazo son:
o El disponible,
e La cartera,
e Los inventarios,
e Los proveedores,
e Los acreedores diversos, y

e Los créditos bancarios.

Al escoger una fuente de financiamiento a corto plazo, el administrador financiero
se mostrara interesado en los siguientes cinco aspectos de cada contrato.

1.- Costo.- Se busca minimizar el costo de financiamiento, el cual, usualmente se
puede expresar en una tasa de interes.

2.- Efecto sobre la clasificacién del crédito.- Una clasificacion del crédito pobre
limita la disponibilidad y aumenta el costo de financiamiento adicional.

3.- Confiabilidad y oportunidad.- Necesidad de que los fondos estén disponibles
cuando se requieran.

4.- Restricciones.- Puede incluir limites en dolares o pesos, para dividendos,
administracion de salarios y gastos de capital.

5.- Flexibilidad de aumentar o disminuir la cantidad de fondos suministrados.
El mejor ejemplo es el Crédito Comercial otorgado por proveedores.
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1.2.2.- El disponible.

El efectivo en caja y bancos.- Es el dinero disponible en efectivo que tiene una
empresa en sus cajas 0 cuentas de cheques para el desarrollo normal de las
operaciones de una empresa.

El objetivo de la administracion financiera del efectivo en caja y bancos es su
manejo adecuado para pagar normalmente los pasivos y erogaciones imprevistas,
asi como reducir el riesgo de una crisis de liquidez.

Rotacion de Efectivo (RE) = es el numero de veces que el efectivo en caja y
bancos rota en un afio.

Formula:

RE= (DAE) / (SPE)

En donde:

RE = Rotacion de Efectivo

DAE = Desembolso Anual de Efectivo

SPE = Saldo Promedio de Efectivo

Ejemplo:

Suponga que durante el afio anterior la empresa Seccién, S.A de C.V., tuvo
desembolsos de efectivo por $6,000,000.00 y mantuvo un saldo promedio de
efectivo por $200,000.00.

Determine la rotacion de efectivo.

RE = DAE / SPE
RC = 6,000,000.00 / 200,000.00 = 30

Por lo tanto, se dice que el saldo promedio de efectivo roto 30 veces durante el
afo.
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Nivel de fondos.- Es el minimo de efectivo en caja y bancos que necesita una
empresa para el desarrollo normal de su operaciones, mas un porcentaje adicional
para imprevistos denominado colchon financiero.

Nivel de fondos = Minimo de Efectivo + % Colchén Financiero.

Punto de Equilibrio de Efectivo en Cajay Bancos.

Es el importe de los ingresos en efectivo necesarios para absorber los costos fijos
y variables en efectivo de una empresa publica o privada.

P.E. (=) . Costos Fijos en Efectivo
En Efectivo 1 (-) Costos Variables Totales (/) Ingresos Totales Por Ventas
Ejemplo:

Si una empresa tiene costos fijos en efectivo de $ 50,000.00; costos variables en
efectivo de $100,000.00 y ventas totales en efectivo de $ 200,000.00

¢, Cual seré su punto de equilibrio en efectivo?

Utilizando la ecuacién anterior, y sustituyendo valores, tenemos que:

P.E.E. = 50,000.00
1-100,000.00 / 200,000.00]

P.E.E. = 50,000.00
1 - 0.50
P.E.E. = 50,000.00_
0.50
P.E.E. = $100,000.00
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Comprobacioén:

Cia. Secci6on“__ ", S.A.de C. V.
Estado de Resultados Presupuestado
Ventas en Equilibrio 100% $100,000.00
(-) Costos Variables *50% 50,000.00
(=) Contribucién Marginal 50% $50,000.00
(-) Costos Fijos 50,000.00
(=) Punto de Equilibrio en Efectivo $ 0.00

1.2.3.- La cartera. (Crédito otorgado a Clientes pendiente de recuperar).

El periodo de cobranza por crédito en dias se calcula dividiendo el valor de
clientes entre el valor de las ventas a crédito anuales multiplicando por 365 dias.

Ejemplo:

La empresa al cierre del mes de julio del presente afio tiene un saldo de
$25,000.00, sus ventas a crédito del periodo es de 365,000.00,

¢, Cual es su periodo de cobro?

Periodo de Cobro =25 dias.

El crédito puede concederse mas libremente con el menor costo y riesgo si el
costo de la mercancia vendida es pequefio en relacion con el precio, como en el
caso de alguna mercancia industrial de la moda. Sin embargo, es importante
considerar que los cargos al crédito deben estar relacionados con el riesgo.

Por ello, a menudo los cargos de financiamiento para el crédito a los clientes se

incluyen en el precio de las mercancias, el método tradicional es ofrecer un
descuento especificado en las mercancias pagadas dentro de un plazo especifico.
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El crédito comercial es una fuente util y flexible de financiamiento el cual emplean
todas las compaifiias. Asi mediante el simple hecho de demorar el pago a los
acreedores, las compafias pueden aumentar sus pasivos sin tener que dirigirse a
sus banqueros para la ampliacion del financiamiento por préstamos.

Las ventajas para los usuarios del crédito comercial representan desventajas para
quien lo proporciona.

1.2.4.- Inversiones.

Representan colocaciones de dinero sobre las cuales una empresa espera
obtener algun rendimiento a futuro, ya sea, por la realizacion de un interés,
dividendo o mediante la venta a un mayor valor a su costo de adquisicion.

Inversiones Temporales.

Generalmente las inversiones temporales consisten en documentos a corto plazo
(certificados de depdsito, bonos de tesoreria y documentos negociables), valores
negociables de deuda (bonos del gobierno y de compafias), adquiridos con
efectivo que no se necesita de inmediato para las operaciones. Estas
inversiones se pueden mantener temporalmente, en vez de tener el efectivo, y se
pueden convertir r@pidamente en efectivo cuando las necesidades financieras del
momento hagan deseable esa conversion.

Inversiones a Largo Plazo.

Son colocaciones de dinero en las cuales una empresa o entidad, decide
mantenerlas por un periodo mayor a un afio o al ciclo de operaciones, contando a
partir de la fecha de presentacion del balance general.

1.2.4.1.-Valores Negociables

Los valores negociables son instrumentos a corto plazo, los cuales reditian
intereses del mercado de dinero y pueden ser facilmente convertidos en efectivo.

El término "valores negociables" se refiere basicamente a los bonos que emite el
gobierno de México y acciones de grandes sociedades andnimas. En efecto,
las inversiones en valores a menudo se denominan "reservas secundarias de
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dinero".  Si se quiere dinero para cualquier propdsito operacional, estos valores
pueden convertirse rapidamente en efectivo; a su vez, las inversiones en valores
negociables son preferibles al efectivo porque producen ingresos.

Cuando un inversionista posee varios valores negociables diferentes, este grupo
de titulos se denomina una cartera de inversion (portafolio). Al decidir sobre los
valores a incluir en la cartera, el inversionista busca maximizar el rendimiento y
minimizar el riesgo.

Tales valores son clasificados como parte de los activos liquidos de la empresa.
Los valores que con mas frecuencia se mantienen como parte de la cartera de
valores negociables de la empresa son divididos en dos grupos: (1) emisiones
gubernamentales y (2) emisiones privadas.

1.2.4.1.1.- Caracteristicas de los valores negociables:

Las caracteristicas de los valores negociables determinan el grado de su
comercializacion. Para ser realmente negociable un valor debera poseer dos
caracteristicas béasicas:

¢ Un mercado accesible, y

¢ Principio de seguridad del capital.

1.- Mercado Accesible

El mercado para un valor debe presentar tanto amplitud como profundidad a fin de
minimizar la cantidad de tiempo requerido para convertirlo en efectivo. La amplitud
de mercado se determina por el nimero de participantes (compradores). La
profundidad de mercado se defines por su capacidad de absorber la compra o
venta de un valor en particular por una denominacién monetaria grande.

2.- Seguridad del Capital (probabilidad minima de pérdida de valor).

Debera haber poca o ninguna pérdida en el precio de un valor negociable en el
transcurso del tiempo. Por ello, son los valores que pueden ser facilmente
convertidos a efectivo, sin ninguna reduccion apreciable en el capital, son
destinados a inversion a corto plazo.
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1.2.4.1.2.- Decision de compray venta:

Es dificil tomar esta decision, ya que implica la alternativa entre la oportunidad de
percibir rendimientos sobre fondos ociosos durante el periodo de mantenimiento y
los costos de corretaje asociados a la compra y venta de valores negociables tales
como:

1.2.4.2.1.- Emisiones Gubernamentales:

Son las obligaciones a corto plazo emitidas por los gobiernos federales, y en
nuestro pais son los CETES.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de crédito al
portador en los se consigna la obligacion de su emisor, el Gobierno Federal, de
pagar una suma fija de dinero en una fecha predeterminada. Son obligaciones
del Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos que se emiten semanalmente
sobre una base de subasta. Los CETES se venden por remate competitivo,
debido a que se emiten en forma de documento al portador. Los CETES son
uno de los valores negociables mas populares, los rendimientos que pueden
obtenerse por este tipo de valores son, por lo general, mas bajos que los de
cualquier otro valor negociable, ello a causa de su naturaleza virtualmente libre de
riesgo.

1.2.4.2.2.- Emisiones Privadas:
Los principales valores negociables privados, existentes en nuestro mercado son:

Papel Comercial.- Es un pagaré negociable emitido por empresas que participan
en el mercado de valores, y cuyo destino es financiar las necesidades de capital
de trabajo de quien los emite. Consiste en pagarés no garantizados de grandes
empresas, como la General Motors Acceptance Corporation, subsidiaria financiera
de la General Motors.

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.- Conocidos como los
PRLV's, son titulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los
PRLV's ayudan a cubrir la captacion bancaria y alcanzar el ahorro interno de los
particulares.

Certificado Bursétil.- Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa,
destinado a circular en el mercado de valores, clasificado como un instrumento de
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deuda que se coloca a descuento o a rendimiento y al amparo de un programa,
cuyas emisiones pueden ser en pesos, unidades de inversion o indizadas al tipo
de cambio.

Aceptaciones Bancarias.- Las aceptaciones bancarias son la letra de cambio (0
aceptacion) que emite un banco en respaldo al préstamo que hace a una
empresa. El banco, para fondearse, coloca la aceptacion en el mercado de
deuda, gracias a lo cual no se respalda en los depdsitos del publico.  Se originan
normalmente en el comercio intencional y su liquidez es muy alta. Su riesgo de
incumplimiento es relativamente pequefo, puesto que el banco esta obligado a
hacer el pago en caso de incumplimiento por parte de quien expidio el cheque.

Pagare Financiero.- Titulo de crédito emitido por empresas de Factoraje
financiero o de Arrendamiento financiero, cuyo destino es obtener financiamiento
que respalde su operacion a mediano plazo, por lo que su plazo puede ser entre
uno y tres afos, que se garantizan ya sea en forma quirografaria o fiduciaria y que
pagan un rendimiento basado en una tasa de referencia, mas un premio
diferencial.
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