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Cátedra de Gerencia Financiera 

Semestre  9 

NOTAS DE CLASE TEMA 4 

Aclaratoria: Estas notas de clase se han facilitado a los estudiantes para servir como 
complemento a las clases y a las lecturas de la bibliografía recomendada. Por lo tanto 
este material no es sustitutivo de la bibliografía recomendada ni de la asistencia a 
clases. 
 

Tema 4 
Capital de Trabajo 
 
Una de las tareas más importantes del administrador financiero consiste en supervisar 
las operaciones financieras cotidianas de la empresa. Esta área de las finanzas, 
conocida como administración financiera a corto plazo o de capital de trabajo, 
tiene por objeto el manejo de los activos circulantes y pasivos a corto plazo. 
 
 
Capital Neto de Trabajo 
Los activos circulantes  de la empresa, comúnmente llamados capital de trabajo, 
representan la partida de la inversión que circula de una forma a otra en la 
conducción normal del negocio. Esta idea abarca la transición recurrente de efectivo a 
inventarios, lo cual constituye el ciclo de operación de la empresa. Como sustituto 
de efectivo, los valores negociables son considerados como parte del capital de 
trabajo.  
 
El capital neto de trabajo es la diferencia entre los activos circulantes y el pasivo a 
corto plazo con que cuenta una empresa. Si los activos circulantes exceden a los 
pasivos de corto plazo, la empresa tiene un capital neto de trabajo positivo. En el caso 
menos frecuente, cuando los activos a corto plazo son menores que los pasivos de 
corto plazo tienen un capital neto negativo. En el cual los activos circulantes de una 
empresa cubran sus obligaciones a corto plazo (pasivos a corto plazo), tanto mayor 
será la capacidad de ésta para pagar sus deudas conforme éstas venzan. La 
conversión de activos circulantes de inventario a cuentas por cobrar a efectivo, 
proporciona la fuente de influjos de efectivo para pagar los pasivos a corto plazo, lo 
cual representa la aplicación del efectivo. 
 
Además de la definición señalada anteriormente, capital neto de trabajo puede 
concebirse como la proporción de los activos circulantes de la empresa financiados 
mediante fondos de largo plazo.  
 

Alternativas entre Rentabilidad y Riesgo 
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Existe la alternativa entre la rentabilidad y el riesgo de una empresa. La 
rentabilidad, en este contexto, se define como la relación entre los ingresos y los 
costos. Las utilidades de la compañía se pueden incrementar de dos maneras: (1) al 
aumentar el nivel de ingresos, ó (2) al reducir el costo. El riesgo, en el contexto de 
las decisiones del financiamiento a corto plazo, es la probabilidad de que la empresa 
sea incapaz de cumplir con sus pagos conforme éstos se venzan;  de ser este el caso, 
se dice que hay una insolvencia técnica. El riesgo de tener insolvencia técnica suele 
medirse mediante el índice de liquidez (solvencia) general o la cantidad de capital 
neto de trabajo. 
 
Se supone que cuanto mayor sea el capital neto de trabajo, tanto menor será el nivel 
de riesgo. En otras palabras,  cuanto mayor sea el capital neto de trabajo, la empresa 
tendrá más liquidez y, por tanto, menor  será el riesgo para que ésta se considere 
insolvente técnicamente. 
 

Cambios en los activos circulantes 
Los efectos de cambiar el nivel de los activos circulantes de la empresa respecto a su 
relación de intercambio rentabilidad-riesgo  puede ser demostrada usando el índice de 
activos circulantes a activos totales. Este índice indica el porcentaje de activos totales 
en circulación. 

Cuando el índice se incrementa, la rentabilidad decrece. Es decir, los activos 
circulantes son menos rentables que los activos fijos. Estos últimos son más rentables 
porque suman mayor valor al producto que aquél proporcionado por los activos 
circulantes. Sin los activos fijos, la empresa no podría producir el producto. 
El efecto del riesgo, sin embargo, decrece conforme se incrementa el índice de los 
activos circulantes al total de los activos. El aumento en los activos circulantes 
incrementa el capital neto de trabajo, así, el riesgo de la insolvencia técnica es menor. 
 

Cambios en los pasivos de corto plazo 
 
Los efectos del cambio en el nivel de pasivos a corto plazo de la empresa sobre la 
alternativa rentabilidad-riesgo pueden demostrarse mediante el uso del índice de 
pasivos a corto plazo a activos totales. Este índice indica el porcentaje de activos 
totales que han sido financiados con pasivos a corto plazo. 

 
Si el índice aumenta, la rentabilidad también, pues la empresa utiliza más de su 
financiamiento a corto plazo por ser menos costoso, así como un financiamiento a 
largo plazo menor. Los pasivos a corto plazo (cuentas por pagar, documentos por 
pagar y pasivos acumulados) son menos caros porque sólo los documentos por pagar 
tienen un costo. 
 
También se incrementa el riesgo conforme el índice de pasivos a corto plazo a activos 
totales aumenta. El incremento en los pasivos a corto plazo origina un decremento en 
el capital neto de trabajo, por tanto, se incrementa el riesgo de una insolvencia 
técnica. 
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Es lógico, entonces, que el efecto combinado de estas determinaciones a su vez 
incrementará las utilidades y el riesgo (esto es decremento del capital neto de trabajo. 
 

Determinación de la Combinación de  
Financiamiento de la Empresa 
 
Una de las decisiones más importantes que deben tomarse con respecto del activo 
circulante y el pasivo a corto plazo es la forma en la cual este último será utilizado 
para financiar al primero. La cantidad de pasivos a corto plazo disponible está limitada 
por: (1) el monto de unidades monetarias de las compras, en el caso de cuentas por 
pagar; (2) la cantidad de dinero de pasivos acumulados, y (3) el monto de los 
empréstitos estacionales, considerado aceptable por los prestamistas en el caso de 
documentos por pagar. 

 
Los requerimientos financieros de la empresa pueden ser separados en dos 
categorías: permanentes y estacionales. La necesidad permanente consta de 
activos fijos más la partida permanente de los activos circulantes, permanece sin 
cambios durante el año. La necesidad estacional puede atribuirse a ciertos activos 
circulantes temporales, varía a medida que el año transcurre. 
 

Estrategia Dinámica de Financiamiento 
 
La estrategia dinámica de financiamiento requiere que la empresa financie por lo 
menos sus necesidades estacionales y, posiblemente, algunas necesidades 
permanentes con fondos a corto plazo. El resto se financia con fondos de largo plazo. 

Estrategia Conservadora de Financiamiento 

La estrategia conservadora de financiamiento consiste en financiar todas las 
necesidades de fondos proyectados con fondos de a largo plazo y el uso de un 
financiamiento a corto plazo para alguna emergencia o un desembolso inesperado. Es 
difícil imaginar cómo se establecería en la realidad esta estrategia, ya que el uso de 
instrumentos de financiamiento a corto plazo, como las cuentas por pagar y los 
pasivos acumulados, son virtualmente inevitables. 

Estrategia Óptima de Financiamiento 

La mayoría de la empresa emplean una estrategia óptima de financiamiento, la cual 
se halla en un punto intermedio entre las altas utilidades-alto riesgo de la estrategia 
dinámicas y las bajas utilidades-bajo riesgo de la conservadora.    
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