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Administracién del Capital de Trabajo

Esta area de la Finanzas conocida como Administracion del Capital de trabajo tiene como objeto el manejo
las cuentas circulantes, las cuales comprenden los activos circulantes y los pasivos a corto plazo.

La administracion del capital de trabajo es una de las actividades que exigen gran atencion y tiempo en
consecuencia, ya que se trata de manejar cada una de las cuentas circulantes de la compafia (caja, valore
negociables, cuentas por pagar y pasivos acumulados), a fin de alcanzar el equilibrio entre los grados de
utilidad y riesgo que maximizan el valor de la empresa.

Capital Neto de Trabajo

El Capital Neto de Trabajo se define como la diferencia entre los activos circulantes y los pasivos a corto
plazo, congque cuenta la empresa. Si los activos exceden a los pasivos se dice que la empresa tiene un cap
neto de trabajo positivo. Por lo general cuanto mayor sea el margen por el que los activos circulantes pued:
cubrir las obligaciones a corto plazo (pasivos a corto plazo) de la compafia, tanto mayor seré la capacidad
esta para pagar sus deudas a medida que vencen.

Tal relacion resulta del hecho de que el activo circulante es una fuente u origen de influjos de efectivo, en
tanto que el pasivo a corto plazo es una fuente de desembolsos de efectivo.

Los desembolsos de efectivo que implican los pasivos a corto plazo son relativamente predecibles. Cuando
Empresa contrae una deuda, a menudo se sabe cuando vencera esta.

Definicion alternativa del Capital Neto de Trabajo

El Capital Neto de Trabajo también puede concebirse como la proporcién de activos circulantes financiados
mediante fondos a largo plazo. Entendiendo como fondos a largo plazo la suma de los pasivos a largo plaz
el capital social de una Empresa.

Debido a que los pasivos a corto plazo representan los origenes de los fondos a corto plazo de la Empresa
condiciéon de que los activos fijos excedan a los pasivos a corto plazo, el monto de dicho exceso debe ser
financiado mediante los fondos a un plazo aun mas largo.

Alternativa entre Riesgo y Rentabilidad

Existe una alternativa entre la rentabilidad de una Empresa y su nivel de riesgo.

La Rentabilidad en este contexto se define como la relacion entre los ingresos y los costos.



Las utilidades de una Empresa pueden ser incrementadas de dos maneras:

« Aumentando el nivel de Ingresos
* Reduciendo los costos.

El riego es la probabilidad de que la Empresa pueda no cumplir con sus pagos a medida que estos vencen;
ser este el caso se dice que hay una insolvencia técnica.

El riesgo de volverse técnicamente insolvente suele medirse por medio del indice de solvencia o el monto
disponible del capital neto de Trabajo. Entre mayor sea el capital neto de trabajo hay mayor liquidez.

Determinacion de la Combinaciéon de Financiamiento.

Una de las decisiones mas importantes que deben tomarse respecto del activo circulante y el pasivo a cortc
plazo es la forma en que este ultimo sera utilizado para financiar al primero. La cantidad de pasivo circulant
se halla limitada por el monto de las compras en unidades monetarias, en el caso de las cuantas por pagar
el monto de las unidades monetarias en el caso de los pasivos acumulados, y por el monto de los emprésti
estacionales que los prestamistas consideren pertinente, en el caso de los documentos por pagar. Los
prestamistas otorgan créditos a corto plazo a fin de que la Empresa pueda financiar sus planes estacionale
cuentas por cobrar o inventarios, no suelen financiar prestamos a corto plazo para financiar requerimientos
largo plazo.

Las necesidades de financiamiento de la Empresa pueden dividirse en dos grandes categorias:

* Permanentes
« Estacionales

La necesidad permanente que consta de activos fijos mas la parte perramente de los activos circulantes, nc
experimenta cambios al cabo de un afio.

En tanto que la necesidad estacional, que puede atribuirse a la existencia de ciertos activos circulantes
temporales, varia a medida que el afio transcurre.

Existen varios procedimientos o estrategias para determinar la combinacién de financiamiento adecuada. L
tres estrategias basicas son:

« La estrategia dinamica

« La estrategia conservadora

» Una relacion de intercambio o alternativa de ambas.
Estrategia Dinamica de Financiamiento
Requiere que la Empresa financie sus necesidades estacionales con fondos a corto plazo, y sus necesidad
permanentes con fondos a largo plazo. La solicitud de prestamos a corto plazo se adapta al requerimiento 1

de fondos.

Esto significa que la estrategia dinamica comprende un proceso de adecuaciéon de los vencimientos de la
deuda a la duracion de cada una de las necesidades financieras de la Empresa.

Estrategia Conservadora de Financiamiento

La estrategia conservadora de Financiamiento consistiria en financiar todos los fondos proyectados con



fondos a largo plazo y el uso de un financiamiento a corto plazo en caso de una emergencia o un desembo
inesperado. Para algunos podria ser dificil imaginar la forma en que una estrategia asi podria ser utilizada,
gue el uso de financiamiento a corto plazo, como cuentas por cobrar y pasivos acumulados, es practicamer
inevitable. Por ello en esta estrategia se tomaran en cuenta los financiamientos espontaneos a corto plazo
representan las cuantas por pagar y las acumulaciones.

Diferencia entre Estrategia Conservadora y Estrategia Dinamica.

A diferencia de la Estrategia dinamica, la conservadora requiere que la Empresa pague intereses sobre fon
no requeridos.

Por lo tanto el costo mas bajo de la estrategia dinAmica hace que resulte esta mas redituable que la
conservadora; aquella sin embargo implica un riesgo mucho mayor. La mayoria de las Empresas considera
conveniente una relacion alternativa entre los extremos que representan ambas estrategias.

Consideracion Alternativa entre las Dos estrategias.

La mayor parte de las organizaciones de negocios se vales de una estrategia alternativa que se halla en un
punto intermedio entre la estrategia dinamica de altas utilidades y alto riesgo y la conservadora de bajas
utilidades y bajo riesgo.

Valores Realizables

Valores: Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie 0 en mas
Valores de Facil realizacién: Es la liquidez que presentan los valores en los cuales se aplica la inversién, es
decir, es la facilidad adherida de los titulos o valores para ser negociables o amortizables, entre oferentes y
demandantes.

Consideraciones de Inversion.

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista que permite elegir el instrumento mas adecuadc
para satisfacer sus necesidades de inversion. Estas son:

 El riesgo

* La rentabilidad

* Liquidez
Relacién general riesgo-rentabilidad para una inversion:
En base a la grafica anterior, existen instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de ganancias sustanci
y por otra parte instrumentos "seguros”, con poco riesgo, pero estos ofrecen menores utilidades, de aqui
derivan los instrumentos comunes de (riesgo) y de deuda (seguros).
Riesgo Cero.
Se dice que tiene riesgo cero lo valores emitidos por el Gobierno, en el Estado o Nacion constituye el emisc
mas fiable, considerando que cumplird con sus compromisos de pago. El riesgo cero es equivalente a la

certeza de cumplimiento. Riesgo cero es lo mas seguro de entre varias alternativas de inversion.

Rentabilidad



La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversion. Estrictamente es la relaciéon
expresada en porcentaje, que existe entre el rendimiento generado por una inversion y el método de la misi

Liquidez
Es la facilidad con la cual la inversion realizada en un instrumento puede convertirse en dinero.

La liquidez aunada a las caracteristicas de riego y rentabilidad de cada instrumento brindan al inversionista
informacién que le permitira decidir cual de ellas es la mas adecuada para lograr los objetivos financieros d
la Empresa.

Mercado de Dinero
Instrumentos Gubernamentales
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

Son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del Gobier
federal a pagar el valor nominal en la fecha del vencimiento.

Son emitidos por el Gobierno Federal mediante conducto de la SHCP y Banco de México.

Caracteristicas y modo de operacion:

» Obijetivo: Financiamiento al Gobierno Federal, evitando que este recurra a métodos inflacionarios
como seria el de la emisibn monetaria. También controla las regulaciones de la oferta monetaria e
influye sobre las condiciones crediticias de la economia.

» Garantia: Gobierno federal; lo cual lo hace, practicamente, un instrumento libre de riesgo.

 Plazo: Actualmente los plazos mas comunes en los que se subastan CETES son: 28, 91,182,y 364
dias; aun cuando tambien han existido emisiones de 7,14 y 728 dias.

» Rendimiento: Diferencia entre el precio de compra y de venta valor de redencion.

» Aguirientes: Personas fisicas y/o morales, mexicanas o extranjeras.

 Custodia: Banco de México.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

Son titulos de crédito nominativos, negociables en los cuales se consigna la obligacion directa e incondicior
del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero con cortes periédicos de cupones (cada 28 dias). Son
emitidos por la SHCP como representante del Gobierno Federal, utilizando al Banco de México como
colocador.

Caracteristicas y modo de operacion:

« Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y largo plazo.

» Garantia: No tiene garantia especifica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al vencimiento los
valores emitidos.

» Plazo: Se emiten a 364,532 y 728 dias, siendo las mas utilizadas en la actualidad las de 1 y 2 afios.

» Plazo de Cupén: Cada 28 dias y pagan la tasa de Cetes o el Pagare Bancario de 28 dias la que res
mas alta.



Bonos ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

Son titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo, emitidos en moneda nacional y en
los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del Gobierno federal a liquidar una suma de din
gque se ajusta con el Indice Nacional de precios al Consumidor (INPC) publicado quincenalmente por el Bar
de México.

Son emitidos por la SHCP, representando al Gobierno Federal y a través del Banco de México.

Caracteristicas y modo de operacion:

« Objetivo: Obtener recursos financieros a largo plazo para el Gobierno Federal provenientes del
publico inversionista; Dando la opcion de ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos reales

» Garantia: No tiene garantia especifica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al vencimiento los
valores emitidos.

» Plazo: 1092 dias ( 3 afios) y 1820 dias (5afios)

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, denominados en Unidades de Inversiéon (UDIBONOS)

Son titulos de crédito, a mediano y largo plazo, emitidos por el Gobierno Federal denominados en UDIS y ¢
pagan un interés fijo cada 182 dias (plazo del cup6n y amortizan el capital en la fecha de vencimiento del
titulo.

Caracteristicas Principales:

* Nombre: Bonos del Desarrollo del Gobierno Federal, denominados en unidades de inversion.

 Valor nominal: 100 UDIS

» Plazo de emision: 3 y 5 afios. Dependiendo de la demanda se podran emitir a plazos mayores.

» Plazo del Cup6n: Cada 182 dias.

» Rendimiento: El rendimiento en moneda nacional de los UDIBONQOS, dependera del precio de
adquisicion de los titulos, la tasa de interés de la emisién correspondiente y el valor de las UDIS.

Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS)

Son titulos de crédito al portador, emitidos en délares americanos y en los cuales se consigna la obligacion
Gobierno Federal de liquidar al vencimiento del documento al tenedor, el equivalente en moneda Nacional
segun el tipo de cambio libre publicado por el Banco de México diariamente en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Caracteristicas y Modo de operacion:

» Obijetivo: actuar como una herramienta para la ejecucion de la politica monetaria y conformar la
opcion de ahorro con cobertura contra el riesgo cambiario y proporcionar asi un rendimiento fijo.

» Garantia: No tiene garantia especifica. El Gobierno federal se obliga a liquidar al vencimiento de los
valores emitidos.

» Plazo: 28,91,y 364 dias.

* Valor Nominal: 1000 USD.

» Rendimiento: La diferencia entre el precio de compra y el valor nominal, mas la ganancia cambiaria.

* Custodia: Banco de México.

Mercado de Capitales.



Instrumentos de deuda emitidos por entes privados
Obligaciones (P):

Como lo indica su nombre son obligaciones de las Empresas que emite él titulo, con la garantia de pagarlo
una prima de amortizacion.

Pagares a Mediano Plazo: (PMP)

Son emitidos por entes privados con una garantia de pagarlos con una prima al momento de su amortizacic
diferencia de las obligaciones son emitidas con vencimientos mayores a 180 dias.

Certificados de participacion Ordinaria (CPOS)

Son en su naturaleza fideicomisos requeridos por Empresas constructoras, ofreciendo en garantia un cupo
por vida del resultado del fideicomiso.
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