Financiamiento y Capital de Trabajo

Para efectos de la relacién del financiamiento y capital de trabajo; 1a administracidn
financiera debera realizarse dos preguntas bdasicas:

1) ¢Cual es el nivel apropiado de 1os activos a corto plazo en relacidén con el nivel de
las cuentas totales?

2) ¢{Como deben financiarse los activos a corto plazo?
En relacidn a lo anterior, tenemos tres politicas de inversidon en capital de trabajo:
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La figura anterior muestra las tres politicas alternativas respectivas con la cantidad
total de activos a corto plazo que soporta una empresa. Esencialmente, estas
politicas difieren en que deben conservar diferentes cantidades de activos a corto
plazo para cualquier nivel determinado de ventas. La linea que tiene la pendiente
inclinada representa una politica relajada de inversidon en activos a corto plazo (en
ella se mantienen elevadas cantidades en efectivo, valores negociables e inventarios),
cuando las ventas son estimuladas por el uso de una politica de crédito que sirve para
un financiamiento liberal a los clientes y un correspondiente nivel de cuentas por
cobrar elevado. De manera opuesta, bajo una politica restringida de activos a corto
plazo (o una politica "extremista”), el mantenimiento de efectivo, valores, inventarios
y cuentas por cobrar alcanza un nivel minimo. La politica moderada de inversion en
activos circulantes se sitla entre 1os dos extremos.
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Bajo ciertas situaciones de certeza de las ventas, las companias conservardn
Unicamente niveles minimos de activos a corto plazo; cualquier cantidad mas elevada
aumentaria la necesidad de financiamiento externo sin que necesariamente haya
aumento de las utilidades, mientras que cualquier cantidad de mds pequena
generaria pagos retrasados para la mano de obra y los proveedores, asi como la
pérdida de ventas debido a faltantes de inventarios; esto derivado de una politica de
crédito excesivamente restringida.

El escenario cambia cuando se encuadra la incertidumbre. En este caso, la empresa
necesita de alguna cantidad minima de efectivo e inventarios basandose en los pagos
deseables, las ventas esperadas, 1os plazos de tiempo esperados para los pedidos,
etcétera, mads cantidades adicionales o inventarios de seguridad, 1os cuales permiten
a la compania desafiar las desviaciones que se produzcan respecto de los valores
esperados. De igual manera, los niveles de las cuentas por cobrar se establecen con
base en los términos de crédito y mientras mas restringidos sean los términos de
crédito, mds bajo serad el nivel de cuentas por cobrar en cualquier nivel especifico de
ventas. Bajo una politica restringida de inversibn en activos a corto plazo, la
compania debe mantener niveles minimos de inventarios de seguridad tanto para el
efectivo como para los inventarios y aplicar una politica de crédito muy estrecha a
pesar de que esta signifique tener el riesgo de perder venta. Una politica restringida y
extremista de inversiones en activos a corto plazo genera un rendimiento esperado
mas elevado sobre 1a inversidn pero tiene el riesgo mds significativo; mientras que en
el caso de una politica relajada, 1o contrario resulta ser verdad. La politica moderada
se ubica entre los dos extremos en términos, tanto del riesgo esperado, como del
rendimiento.

En relacidén al ciclo de conversion del efectivo, las politicas restringidas propician
reducir los periodos de conversion del inventario y de cobranza de las cuentas por
cobrar, To cual resulta en un ciclo de conversion del efectivo relativamente pequerio.
De lo contrario, una politica relajada crea niveles mds elevados de inventarios y
cuentas por cobrar de periodos mds largos de la conversidn del inventario y cobranza
de las cuentas por cobrar, y un ciclo de conversidon del efectivo relativamente
excesivo. Una politica moderada de origen a un ciclo de conversidn del efectivo que se
sitla en algun punto entre los dos extremos.
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