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INTRODUCC ! ON

“LLas Empresas con la nariz por fuera"

Una frase poco slgnificativa para la gente que es
td fuera del Aro, pero para los que se interesan y preten-
den salvar su Empresa, saben a lo que nos referimos con es
ta frase. Este es el enfoque de esta investigacidn; aun -
que pequefa, trataremos de hacer saber al lector de las ne
cesidades de efectivo que se requieren para que no se hun-
da la Empresa, debido a la gran falta de fondes que tienen
como caracteristica comin los negocios en el pals desde ha
ce algunos afos, pero que en el presente se hizo ya no ne-

cesario, sino indispensable para poder salir a flote.

Posteriormente hablaremos sobre la necesidad de =
jiquidez, y cdmo obtenerla a través del uso correcto del -
activo circulante y el paslivo, es decir el capital de tra-
bajo y sus posibles combinaciones de uso. Dentro de lo --
cual se comentarin algunas polfticas del uso de los circu-
lantes del ba\a&ce para poder llegar a un fluje de fondos
deseados que nos ayude no sdlo a salir del paso, sino a ir

hacia adelante.

Pero bien, se preguntardn cdmo tienen seguridad -
de algo, que no es muy probable que suceda y menos en el -~
panorama que se nos presenta actualmente en México, Por -
fo cual nos ayudaremos de ciertas técnicas para obtener --
fondos que sl bien no son ley, por lo menos nos marcardn =«
la pauta a seguir, para poder pisar un poco mis en firme;
por Gltimo hacemos una comparacidn de dichas técnicas y =~-
propondremos recomendaclones para casos en que se pueden -
usar cada una, en general trataremos de dar algo que sea -

una plataforma de despegue en la cual se puedan apoyar pa-



.ra poder salir del fracaso rotundo al que se aproximan si
rSIQUen en ese estancamiento produclido por el hecho de |le-
var una administracidn tradicional que en los tiempos mo ~
dernos es contraproducente y catastréfica,

A continuacifn haremos una breve semblanza de la
constitucidn y funcionamiento de ias socfedades en general,

basdndonos en la Ley General de Sociedades Mercantiles,

La ley reconoce tas siguientes especies de socie-

dades mercantiles:

A} Sociedad en Nombre Colectivo;
' B) Sociedad en Eomandita Simple;

C) Socledad de Responsabilidad Limitada;

D} Sociedad Anénima;

E) Sociedad en Comandita por Acclones; y

F) Sociedad Cooperativa.

Cualquiera de las sociedades enumeradas de la a) a
la e} podran constituirse como sociedades de capital varia-
ble, observdndose las disposiciones del Caplftulo VIili de la

Ley.

Entre las generalldades m&s importantes de las so-
cledades mercantiles estidn: a) Las sociedades mercantiles
inscritas en el Registro POblico de Comerclo, tienen perso-
nalidad juridica distinta a la de los socios; b) las socje-
dades que tengan un objeto ilicito serdn nulas y se procede
rd a su inmediata liquidacidn; c) las sociedades se consti -
tuirdn ante notario y de la misma forma se hardn constar -=-
sus modificaciones; d) toda sociedad podri aumentar o dismi
nulr su capital, observando, segin su naturaleza, los requi
sitos que exige esta ley; e} la representacidon de toda s0 =
ciedad mercantil corresponders a su administrador o adminis

tradores, quienes podridn realizar todas las operaciones in=



herentes al obleto de la sociedad, salvo lo que expresamen
te establezcan la ley v el contrato social; f) no produci~
rdn ningdn efecto legal las estipulaciones gue exclu&an a
uno o mis socios de la participacidn de las ganancias.

A) De las Sociedades en Nombre Colectivo:

Sociedad en nombre colectivo es aquella que exis~-
te bajo una razdén social y en la que ‘todos los soclos res-
ponden, de modo subsidiario, ilimitada y solidariamente de
las obligaciones sociales,

La razén socfal se formard con el nombre de uno
o mds socias, y cuando en ella no figuren los de todos, se

le afdadirdn las palabras 'y compadfa' u otras equivalentes.

Cualqulfer persona extrafa a la sociedad que haga
figurar o permita que figure su nombre en la razdn social,"
quedard sujeta a la responsabilidad {limitada y solidaria

establecida en el primer p3rrafo.

El ingreso o separacién de un socio no impedlrd -
que continde Ja misma razan social hasta entonces empleada,
pero si el nombre del socio que se separe apareciera en la
razdn soclal, deberd agregarse a ésta la palabra 'suceso -

res',

Los sociecs no pueden ceder sus derechos en la com
pania sin c¢l consentimlento de todos los demds, y sin &1,
tampoco pueden admitirse otros nuevos, salvo que en uno u -
otro caso el contrato social disponga que serd bastante el

consentimiento de la mayoria.

Los socloes, ni por cuenta propia ni por ajena, po



drédn dedicarse a negocios del mismo género de los que cons
tituyen el objeto de ia socledad, ni formar parte de socie
dades que los realicen, salvo con el consentimiento de los
demds socios.

B) Sociedad en Comandita Simple:

Sociedad en comandita simple es la, que existe ba-
Jo una razén soclal y se compone de uno o varios socios co
manditados que responden, de manera subsidiaria, ilimitada
y solidariamente, de las obligaciones sociales, y de uno o
varios comanditarios gue Unicamente estin obligados al pa-
go de sus aportaciones.

La razdén social se formard con los nombres de uno
o mis comanditados, seguidos de las palabras "y compaifa"
u otras equivalentes, cuando en ella no figufen los de to-
dos. A la razdén social se agregardn siempre las palabras

"sociedad enm comandita'" o su abreviatura "S, en C."

€l socio o socios comanditar.dios no pueden ejercer
acto alguno de administracién, ni adn con el cardcter de -
apoderados de los administradores; pero las autorizaciones
y la vigilancia dadas o ejercidas por los comanditarios, =
en los términos del contrato social, no se refutardn actos
de administracidn.

Si para los casos de muerte o incapacidad del so-
cio administrador, no se hublere determinado en Ja escrity
ra social la manera de substituirlo y la sociedad hubiere
de continuar, podri {nterinamente un socio comanditario, a
falta de comanditades, desempedar los actos urgentes o de
mera administracidn durante el término de un mes, contado
desde e! dia en que la muerte o incapacidad se hubiere éfeg
tuado. En estos casos el socio comanditario no es respon-
sable mds que de ia ejecucidn de su mandato.



€} Sociedad de Responsabilidad Limitada:

Es la que se constituye entre los socios que iola
mente estin obligados al pago de sus aportaciones, sin que
las portes sociales puedan estar representadas por titulos
negociables o a la orden o al portador, pues sélo serén ce
dibles en los casos y requisitos gue establece la presente

ley.

La sociedad de responsabilidad limitada existir$
bajo una razén social que se formard con el nombre de uno
¢ mds soclas. La denominacibn de la razdn social 1r§ inme
diatamente seguida de las palabras "socledad de responsabi

Yidad limjtada" o de su abreviatura '"S. de R.L."

Hinguna sociedad de responsabilidad ! imitada ten-
drd mis de veinticinco secios, Su capital social punca -
serd inferior @ cincoe mil pesos; se dividird en partes so-
ctales que pueden ser de valor y categoria desiquales, pe-
ro en todo caso serdn de cien pesos o maltiplo de cien pe~-

50S .

La constitucidn de las sociedades de responsabill
dad limitada o el aumento de su capital social no podr§ -~

llevarse a cabo mediante suscripcidn pidblica.
D) Sociedad Anénima:

Sociedad anénima es la que existe baJo una depomi
nacién y se compone exclusivamente de socios cuya obliga -
cién se limita al pago de sus acciones. La denomipnacién -
se formard libremente, pero serd distinta de cualquier otra
sociedad, y al emplearse ird siempre seguida de las pala -

bras ''sociedad anénima' o de su abreviatura "S,A.Y



Para proceder a la constitucién de una sociedad -
andnima se requiere:
a) Que haya cinco socios como minimo y que cada uno de --

elios suscriba una accidn por lo menos;

b) Que el capital social no sea menor de veinticinco mil

pesos y que esté Tntegramente suscrito;

¢} Que se exhiba en dinero efectivo, cuando menos el vein
te por ciento del valor de cada accib6n pagadera en nu=-
merarioj vy '

d} Que se exhiba Tntegramente el valor de cada accidn que
haya de pagarse, en todo o en parte, con bienes distin
tos del numerario.

La sociedad andénima puede constituirse por la com
parecencia ante notario de las personas que otorguen la -

escritura social, o por suscripcidn piblica.
E} Sociedad en Comandita por Acciones:

Sociedad en comandita por acciones es la que se
compone de uno o varios socios comanditados que responden
de manera subsidiaria, ilimitada y solidariamente, de ias
obligaciones sociales, y de uno o varios comanditarios que

dinlcamente estdn obligados al pago de sus acciones.

La sociedad en comandita simple estard regida por
Yas reglas relativas a la sociedad anénima, salve lo dis -

P

puesto a continuacion:

El capital social estard dividido en acciones y -
no podra cederse sin el consentimiente de 13 totalidad de
los. comanditados y el de las dos terceras partes de los co



manditarios,

La socledad en comandita por acciones podrd exis-
tir baJo una razdn soclal que se formar3 con los nombres -
de uno o m3s comandltados seguidos de las palabras ''y com=-
padia' u otras equivalentes, cuando en ellas no figuren --
las de todos., A la razén social o a la denominacidn, en -
su caso, Se agregarin las palabras “sociedad en comandita

por acciones', o su abreviatura "S. en C. por A."
F) Sociedad Cooperativa:

Las sociedades cooperativas se regirin por su le=

gislacidén especial.



CAPITULOD |

PRONOST I COS D E EFECT !

a)

b}

c}

Necesidad de Efectivo en la Actualidad.

Ciclo de Efectivo.

La Administracién de Capital de Trabajo
como Garantfa del flu)o de Efectivo.

v

0



a) 'NECESIDAD DE EFECTIVD EN LA ACTUALIDAD

"“"i{Tienes que tener dinero para hacer dinero!"

Este adagio mercantil es un sencillo reconocimiene
to de que }a mayori{a de las empresas, necesitan fondos a ~--
fin de realizar épcraclones gananciosas. La tipica empresa
manufacturera, por ejemplo, necesita mantener algunas exis-
tencias de articulos, conceder crédito a los ctientes, man-
tener cuentas bancarias y tener una fibrica y un equipo prg
ductivo.

€sta es la realidad, por lo cual diremos que pocas
hobilidades son m3s {mportantes para la supervivencia, cre-
cimiento y rentabilidad de una empresa que la administri .-
cidon de su flujo de efectivo, dicho de una manera negatliva
la empresa que tenga una deficiente administracidn del flg

jo de efectivo en ta actualidad serd su fracaso seguro.

En tos Gltimos afios, diversos factores han dificu)
tado adn m3s los problemas de flujo de efectivo, muchas em-
presas han confrontado muchas crisis de liquidez a medida -
que se van cxtendiendo en su negocio, debido a una deficlen
te pronosticaciédn de sus necesidades de efectivo, deficlen-
te administracién del efectivo, deficiente administracidn -
de sus cuentas por cobrar, o porque sus planes de expansién

son demasiado optimistas.

Al mismo tiempo, las empresas han confrontado la =~
peor Inflacidn que haya habido desde hace muchos afos. Au-
nado a esta inflacién, vienen las fluctuaciones en las ta -
sas de interés, la pérdida del valor adquisitivo de la mone
da y por si fuera poco el goblerno eleva lcs Impuestos y =--
crea algunos otros, lo cual trae como consecuencia la desca
pltalizacidn de las empresas y las encarrila hacia la gqule-

bra.



10

Para algunas o muchas empresas estos factores fue
ron decisivos, las que sobreviven a estos periodos de deca
dencia econdmica sienten mayor respeto por el flujo de ===

efectivo, su mejJora y su administracidn,

:

Desde el punto de vista del economista, muy pocas
empresas tienen exactamente la 'correcta'' cantidad de dine
ro o efectivo. La empresa o bien tiene poco o mucho efec-

tive, que a3 menudo no se administra adecuadamente,

Ahora bien, las empresas pueden hacer mucho para
mEjorar la forma que administran sus flujos de efectiva, -
ya sea determinando sus neceslidades de efectivo, dando lue
go los pasos necesarios para cerciorarse de gque se han sa-
tisfecho esas necesidades de efectivo y, finalmente, mejo-
rando la forma de administrar el efectivo disponible, con
1o cual dichas empresas harian una labor mucho mds eficien

te.

Con bastante frecuencia, el error mds grande que
existe en México, es el que las empresas no consideran su

efectivo como un activo que puede administrarse.

Para que una empresa prospere, debe crecer, y ===
aprovechar los nuevos mercados que ofrece la economfa a nji
vel nacional y a nivel mundial, E1 adecuado flujo de efec
tive es un requisito indispensable para poder lograr esa -

expansién.

Los Inversionistas, banqueros, proveedores y to -
dos aquellos que son vitales para el crecimiento y expan <
5i6n empresarial delardn de apoyar a las empresas que no ~
administren sus flujos de efectivo de la forma mds eficien

te posible.

Existen algunas prdcticas de operacldn de las em-



presas que afectan el flujo de efectivo grandemente, 13 =--
m3s comin y contundente es la de comprar o alguilar las --

instalaciones, maguinaria o eguipos.

Esta decisién afecta el efectivo, ya que si se --
compra esto reduce sustancialmente el efectivo que se nece
sita de inmediato en otros fines o que simplemente no se
tiene ese efectivo y hay que conseguirlo a un coste muy al
to. Y sj se atlquila supone un gasto fijo que afecta el --
saldo mensuai de efectivo y que al final nunca serd& nues -
tro ¢l activo.

En 51 el flujo de efectivo consta de dos partes:
Ingresos y Egresos. Al habjar de Ingrésos no se estd ha -~
blando de Ventas o lngresos brutos, ya que éstos solg ---
muestran el poteacia)l de efectivo y no el efectivo dispon]
ble.

Se hace esta aclaracién pues cusndo el contador -
registra una venta, no hace yna distincién entre las ven -
tas al contado y las ventas a crédito, ya que acredita a =
la cuenta de ventas y debita el efectivo o las cuentas por
cobrar,

Aunque las cuentas por cobrar no se hubieren he =
cho efectivas al final del mes, del trimestre o del afio, -
las ventas se reflefarfan de todos modos en el total de in

gresos.

Otro aspecto muy importante a considerar en anues-
“tro pais es el {.V.A. (impuesto al Valor Agregado) ya que
Este representa tamblén parte de los ingresos y de los ~~-~
egrescs de las empresas, por lao que se deber3 tomar en 7;-
cuenta al pronosticar Jos flulos de efectivo,

Ya hahiendo aclarado la parte correspondiente a



fngresas trataremos la segunda parte del flujo de efective
que corresponde a los Egresos, los cuales su administra --
cidén es igual de importante quela de ingresos para que =--
exista un flujo de efectivo dptimo.

Una forma de controlar los egresos consiste en ne
gociar de una forma u otra, mejores condiciones de crédito

con los proveedores y con los acreedores en ‘general.

Un ejemplo muy comin, es que las empresas pres =
tan mucha atencidn a ltas diferencias en los precios, cali-
dad y servicios de sus diversos proveedores. A veces, es-
tas diferencias son pegquefas. Sin embargo, cierto provee-
dor podria ofrecer mejores condiciones de crédito que otra,
y las companfas que buscan mejorar sus filujos de efectivos
aprovechan estas oportunidades.



b} CICLD DE EFECTIVO

Al hablar de efectivo debemos primeramente defi -
nir lo que es liquidez para enfocarnos mis y dar una mejor
idea de lo que es el efectlvo., Luego entonces liquidez es
ta habllidad para convertir un bien o activo en general -
en efectivo o lo que es lo mismo contar con mediosde pago
para cumplir oportunamente nuestros compromisos contrafdos

a corto y mediano plazo.

Al tocar el punto de liquidez tepemos que tomar

en cuenta sus dos dimensiones:

" aJ] EV TIEMPO necesario para convertir un activo en efec

tivo.

b} El grado de seguridad asociado con la tasa de conver
sidn o PRECIO de reallzacién del Activo."

Es necesario tomar en cuenta estos dos aspectos,
puesto que son el punto clave que nos determinard ta dispo
nibilidad de fondos que auynque también se pueden obtener -
fondos de fuentes externas las cuales nos producen el pasi
vo circulante y el pasivo no cirulante y de fuentes inter=-
nas como son del capital social, de las depreciaciones, de
las utilidades retenidas, etc., en general del uso de la -
estructura financiera, siempre y cuando sea adecuada su --
utilizacidén con todo esto gqueremos decir que el flujo de -
fondos deberd ser obtenido de ambos lados del halance gene
ral, pues depende de una buena combinacidn de amhas partes
el que haya o no fondos. Trataremos de dar las pautas a =~
segquir en el uso de ambos \ados; enfocindonos preferente -
mente @8 lo que se refliere a circulantes que es lo que nos

da reaimente el flujo de fondos.



Ademds del buen uso de lo anteriormente diche, --
existen dentro de toda empresa factores tanto internos co-

mo externos que afectan el nivel de efectiva, estos son: -

" 1, FACTORES EXTERNGS:

a) Fluctuaclones estacionales del negocio y/o de la Econo-
mia.

Esto quiere decir que existen perfodos en los cuales el
negocio y/o la economfa estén en condiclones muy buenas
pero esto s§lo ocurre ocasionalmente en clertas tempora
das.

b) Inflacidn y Recesidn,
El problema tan agudo que estamos sufriendo en donde =--
hay mucho dinero en clrculacién, poca oferta de cosas,
mucho gastoc pdblico, poca creacién de empleos, lo cual
nos lileva a una recesién o retrocesoc de la economfa.

c) Cambio de polfticas fiscales.
Como actualmente lo estdn haciendo, en donde el gobier-
no estd apretando a ahorcar y con la modalidad de la re

tencién en los dividendos unos estin descapitalizando)

Otros factores que aunqgue son externos tienmen que
ver con cuentas del activo circulante en particular y que

tendremos que prever Jos tocaremos en su momento oportuna.

2. FACTORES INTERHOS:

a) Hercadotecnia.
t, Campafa de Publicidad.~ Salida de efectivo ahora...
. lRecuperacidn?

2. Adicién de una 1fnea de productos.- Hayares cuentas

por cobrar, mayores Inventarios, mis crédl -
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tos, mi3s gastos en general, pero también mis

ventas, mds Ingresos.

b) Produccién.

" 1. Compra de Activos fljos.- Gastos en la aompra, pero
ayuda en aumento de ingresos en general ade-
mis de ta depreciacién, que es un gasto, pe-
ro no una salida de dinero, lo cual ayuda --

i también en el aspecto fiscal.
2. Reducclidn de Gastos.=- Incremento de inventarios, pa
ra aprovechar la economia de escalas.
3. Pollticas de Inventarios.- Las cuales estdn expiica
. das en Ja 3a. parte de este capitulo.
4, Polfticas de Mantenimiento.- Se reflere al bhuen uso

de las maquinas, su chequeo periddicamente.

c) Compras.

Descuentos importantes en funclén de voldmenes de com -
pras, condiclones de pago a proveedores; pagos anticipg'
dos, contado, Aquf se hace 1la seleccién de los mejo -

res o ¢l mejor proveedor segln convenga.

d} Retaciones Industriales.
Politicas de sueldos y salarios, programas de previsifn
social en general el uso de relactones humanas.

e) Contabilidad.

E} correcto asentamiento de 1os movimientos y la conta-
bifizacidn de partlidas fiscales." 3

Creemos quenada Instruye mis que el elemplo, pues
dicen que el ejemplo no es una de tas formas de aprender,
es la {dnica, por lo cual trataremos de demostrar lo que --

significa el ciclo de efectivo en una entidad, para lo cual



debemos reconocer que las empresas necesitan activos para
poder efectuar sus operacliones, de las cuales la que més
Interesan san las ventas.

Las empresas que deseecn ser présperas y lucrati=-
vas deberdn tener en cuenta la formacidn para invertir en
cuentas por cobrar, inventarios y activo fijo, de lo cual
se verd la relacién de ¢ausa y efecto entre -activo y ven -
tas, y ys 'al entrar en 1a tercera parte de eate capftulo
se darén pautas a segulr sobre la buena administracidn de
los activos clirculantes.



El. ejemplo que trataremos es muy sencillo, ya --
que, no nos metemos con lo fiscal, ni con intereses, ete.,
por lo tanto, el eJemplo nos reflela de una forma burda c§

mo se mueve el dinero en un cierto tipo de empresa.
€EJEMPLO:

" 1.- Dos socios invierten un total de $5'000,000
para crear una compaiifa fabricante de vestidos., La planta
se renta, pero el equipo y otro activo fijo cuestan $3'000,000
Todo esto queda de la siguiente forma en un balance:

BALANCE l

ACTIVO PASIVO

Activo Circulante: Capitel en acciones $5'000,000

Efectivo $2'000,000

Activo Fijo:

H L}
Planta y Equipo 3'000,000 Total Pasivo y
Total Activas 5'000,000 Capital Contable 5'000,000

ST

Es el primer balance, por lo que todavia no es =~

necesario aplicarle razones financieras.

2.- tLa compadia recibe un pedido para fabricar
10,000 vestldos. La recepcidn de un pedido, por s misma,
no ejerce efecto atguno en el balance general. Sin embar-
go, como preparvacidén para la actividad manufacturera, la -
empresa adquicre $2'000,000 de tela de algoddn, neto a 30
dfas. Sin mayor Inversién por los propietarios e} activo
total aumenta $2'000,000 financiado por las cuentas por pa
gar al proveedor de 13 tela de algodén, Tras la compra, =
fa empresa asta $2'000,000 para maquilar 13 tela, en mano

de obra, de los cuales se paga $1'000,000 y el otro se =--



queda a deber, como se muestra en el balance.

BALANCELE L)

ALTIVO PASIVOD
Active Circulante Cuentas por Pagar $2'000,000
QERIYR Jrrey’ante ) .
Efective $11000, 000 Salarios por -Pagar 1'000, 000
taventarios Total Pasivo Circ. 3'000,000
Trabajo en Proceso '
- Hateriales 21000,000 Capital en Acciones 5'060,000
- Hano de Dbra 24000,000Q
Total A. Circ. 5t 006a, 000
Activo Filo
Planta y Equipo 31000,000 Total Pasivo y
Total Activos 8%000,000 Capital Contable 8'000,000

Como se ve e}l Actlvo Total aumenta a $8'000,000, -
el Capital Neto de Trabajo permanece constantg {(Activo Circy
tante - Pasivo Circulante), La razdm circulante es de 1.67~

Activo Circulante 51000, 000 .
fasive Circulante ~ 37000,000 ' Esto quiere decir que por

cada peso gque debemos tenemos 5$1.87 para pagar.

Ademds, analizando un poco mas vemos que la estructura
financiera es de un 3B%, esto quiere decir, que por cada peso
que tenemos debemos $Q.38.

3.~ Con gbleta de terminar los vestidos se recu-~
rre en més costos de mano de obra con valor de $2'000,000 vy
se pagan en efectivo. Se supone ademds que '3 empresa desea
mantener un saldo minimo en efectivo de $500,000. Puesto «-
que el saldo inicial del efectivo es de $1°000,000, }a compa
dfa debe pedir prestado $1'500,000 mds a su banco para panar
la cuenta de salarios. Dicho préstamo se refleja en el si -
gulente balance:
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ACTIVO PAS VO

Activo Circulante Pasivo Circulante $2'000,000
Efectivo $ 500,000 Cuentas x Pagar 2'000,000
[nventario: Docts. x Pagar 1'50Q,000

Productos Terminados_6'000,000 Salarlios x Pagar 1'000,000

. . § H »
Total Activo Circ. s6'500,000  Total Pasivo Circ.  3LT500,000

Capital en Acciones 5'000,000
Activo Fljo

i '
Planta y Equipo 3'060,000 Total Pasive y
Total Activo $9'500,000 Capital Contable $97500,000
. 6'500,000
La razén circulante bala a 1.4 500,000 o =
cual indica que ahora sélo tenemos $ 1.4 por cada $ 1.0 que

debemos, es decir, vamos hacia la insolvencia.

Asi mismo, la razdn de la deuda es de un 47 %, lo
cual nos indica que la empresa estd pasando a poder de los
acreedares, ya que un 47 % es de ellos y s8lo el 53 % res -

tante de la compadfa.

4,- La compaifa remite los vestidos al cliente,
enviando la factura por valor de $10'000,000 a pagar en 30
dias. Pero como los salarios y las cuentas por pagar tie=
nen que pagarse ya, la compaifa tiene que pedir prestados
$3'000,000 para poder mantener el saldo de efectivo de --
$500,000.
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BALANTCE v’

ACTIVO PASIVO
Activo Circulante Pasivo Circulante
Efectivo $ 500,000 boc. x Fag. $ 4'500,000
Ctas. » Cobrar 10'000, 000 Total y $7500,000
Total: . 10'500,000
Cap. en Acciones 51000, 000
Activo FiJo Ut. Retenidas 41000,000
. . §
Planta y Equipo 31000, 000 Total Cap. Cont 9'000,000

Total Pasivo v
Total Activos $13'500,000 Capital Contable $513'500,000

La razén de la deuda disminuye a un 33%, lo cual vya
es ideal, puesto que no es mucho y nos estd ayudando a finan
cifarnos. Adem3s, la razén corriente aumenta a un 2.3 =

]
/10.282:888 o cual le devuelve 1a solvencia a la compaiia.

Ahora bien, esta situacién es muy buena si el cliente lo es,

de lo contrario la compafifa puede venirse abajo.

5.- La compaifa reclibe el pago del cliente, por lo
que liquida e) préstamo bancario y su balance queda en una -
alta posicién de liquidez, como sigue:

BALANCE v
ACTIVO PASIYVO
Activo Circulante Capital en Acciones $ 5'000,000
H 1
Efectivo $ 61000, 000 Superdvit Ganado 41'000,00u'
Activo Fijo
1
Planta y Equipo o 3'000,000 Total Pasivo y
Total del Activo $ 9'000,000 Capital Contable $ 9'000,000

e,
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Atora puede generallzarse 1a {dea de) cleclo de =
efectivo, Se envia a la compaiia un pedido que requiera -
la adquisicidn de materia prima. ta compra a su vez produ
ce cuentas por.pagar. Al aplicar mano de obra aumentan =--
los inventarios de trabajo en proceso. Pero como los sala
rios no se pagan totalmente aﬁarecen en e} Pasivo Circulan
te como salarios acumulados por pagar. Al terminarse los
vestidos pasan a formar parte de ios inventarios de produgc
tos terminados, con lo cual puede volver a pedirse presta-
do por su respaldo en inventarios. Luego se venden los In
ventarios de productos terminados a crédito y se crean }as
cuentas por cobrar, pero como la empresa no ha recibido --
efectivo, este punto representa el plco de las necesidades
financgieras. Pero al recibir el efectivo puede pagar sus

cuentas y quedar en una posicidn SolventE”.h

Como se diJo al principio del problema no nos me-

timos con lo fiscal ni con intereses, para no complicarlo.

Al observar el ejemplo anterior, es recomendable
una explicaci§n miés formal que el simple comentario de lo
que sucedié. Para lo cual se puede enmarcar en un andll -
sis de las corrientes de efectivo, o }Jlamidndolo de una ma~-
nera mis comdn: Origen {0 las Fuentes y e} Uso =- o las =-=-

Aplicaciones) de los fondos.

E1 cual consta de dos columnas:
" Ja, Lla de! uso o aplicacién que incluye:
a) Los aumentos en el activo circulante.
b} Las disminuciones en el pasivo circy ==
lante.
c) Las disminuciones en el capital tfguido
(o participacidn de los accionistas) co
mo por ejemplo, el pago de dividendos o
pérdidas'.
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Esta columna nos indica hacia dénde Ffueron
destfnados los fondos.

2a. La del origen o fuentes gue [ncluye:

. a) Las disminuciones ean el Activo Circulante,
b} Los aumentos en el Pasivo Circulante.
¢} Los aumentos en el Capital -Lfiquido {o par
ticipacién de los accionistas), tal como

) . 6
ta venta de acciones comunes o utflidades®.

Aqui en esta columna, vemos de dénde salie -
ron 1os fondos que se destinaron a la primera columna.

$1 hacemos unos pequefos estados del'eJemplo ante-
rlor, éstos quedarfan de la siguiente farma, tomando la com
paracién del Balance | con el 11, et }} cdnvel Pty asf su
cesivomente, Para poder Ir viendo de dénde salfan los fon-
dos y hacia dénde se dirigtan.

Estado de Origen vy Aplicacidn de fandos del B8alan-

ce ! con respecta del Balance iti:
ORIGEN © APLICACION
R %
Efectivo $ 1'000,000 25 Materiales $ 2'000,000 50
Cuentas por Pagar 2'000,000 50 M. de QObra . 2'000,000 50

Salarios por Pagar _ 1'000,000 25
' $ 4'000,000 1Q0 4'QG0,000 100

PO
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Estado de Orlgen y Aplicaclén de Fondos del Balaﬂ

ce |1 con respecto del Balance 11
ORIGEN APLICACION
% %
Efectivo $ 500,000 25 " tnventarios P.T. s 2'000,000‘ 100
Doc. x Pagar 1500, 000 Uzi —_
Total $ 2'000,000 100 2'000,000 100

Estado de Origen 'y Aplicacidn de Fondos del Balance

4l con respecto al Balance V:

ORIGEN APLICACION
b4 Ctas. x Pag. § 2'000,000 20 %
Doct. x Pag. 1'500,000 15
i‘;;n‘:‘a’s"‘)"“"ad“ 610'000,000 100 S3lario x Pag. 110003000 10
’ Efectivo 5'500.000 55
Total $101000,000 100 Total $10'000,000 100

No se tomd en cuenta la comparacidn del Balance 111
con respecto al tV puesto que es cuando los inventarios se --

convierten por completo en cuentas por cobrar.

Para adentrarnos un poco mds en }a actualidad, ya -
que la situacidn del pafs en nuestros tiempos estanflaciona -
rios asi lo requiere, veremos el flujo de efectivo descontado
el cual trata en general del valor que tendrd x cantidad de =«
dinero en el futuro. Ahora bien, un factor importante que ==«
afecta el valor actual es el nimero de perfodos que se consji
deren para el futuro, cuando ocurran los flujos de efectivo .
Para mayor facilidad de comprensidn supondremos que los perfo
dos son de un afo, aungue pueden existir otros de diferente -

longitud.

Se supondr3 una situacidn en !'a cual se recibird $1
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en un afo y donde el porcentaje de rendimiento requerido se
ra det )02. El problema es la determinaciGn det valor ac -
tual ( V ) de esec flujo de efectivo futuro de § 1. Repre -
sentindolo graficamente para facilitar su andlisis quedaria
de la siguiente forma:

Ao —_t
Flujo de efectivo $ 1

Porcentaje requerido 10%

WE1 valor actua) se obtiene descontando la canti-
dad de $ | a ser recibida al final de un afo, hacia el pre~
sente al porcentaje de rendimiento requerido. E! proceso -
de descuento implica dividir § 1 mds el porcentaje requeri-
do expresado en forma declimal. Hatemiticamente se expresa-~
rfa ast:

$ V.00
Ve e g ¢ ¥ 0909

donde se ve el valor actual de § 1 = 7

Ahora supbngase que una inversién le rendirda § 10
al final de cinco afos y que e! porcentaje de rendimiento -
requerido es de 20%

Graficamente quedaria asi:

Adto 0 1.2 3 b 5
Flujo de efectivo 4 ¢ o0 0 G 3$i¢

¥ —remoe- wemeceve-n-e--e 20% anual.

€f valor de la inversidn puede calcularse como si

gues v - $ 10 $ 10

{1+« .20)7 C1.20)°

= §$ 4,02
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‘'Fn este caso el denominador se eleva a la quinta
potencia para expresar el hecho de que $ 1 tiene que ser ~--
descontado hacia atris durante cinco perlodos o afos.: Es -
evidente que e) valor actual de un importe recibido al fl -
nal de tres, cuatro o cualquler ndmero de perfodos puede --

ajustarse a la férmula. Para expresar la fdrmula en forma

generat, quedaria asi: .
Vo= CFn
o+ k)"

donde V es el valor Actual, LFn es el Flujo de Efectivo que
se espera que ocurra en n niimero de apos y K es el porcen-
taje de rerdimiento requerido.”

Con estos dos ejemplos sencillos, pensamos que =~
nos ilustran bastante bien sobre e} valar de)l dinero a tra-
vés del tiempo, aunque cahe mencionar que pueden existir --
otras complicaciones de diversa Tndole, que afectardn la re
solucidn del caso, pero no es el caso de este tratado el ~-
agotar todas esas posibllidades, sino séflo dar una explica-

cidén a grandes rasgos, sohre el valor del dinero,
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9) La Administracidn de Capital de Traba)o, como garantfia
de} flujo de efectivo.

0BJETIVO:

La Administracién del Capital de Trabajo, se re -
fiere al manejo de las cuentas corrlentes de cualquier Em -

presa que se defina como tal,

E\‘Capital de Trabajo, es uno de los aspectos im=~
portantes en todos los campos de la administracidn financie
ra, que incluye los Activos y Pasivos, analizados desde el
punto de vista que representan de acuerdo a §u mayor o me -
nor grado de disponibilidad y exigibllidad.de que se trata;
de tal manera que se mantenga un njvel aceptable de Capital
de Trabajo. ‘

IHPORTANCIA:

El Capital de Trabajo, es de vital importancia pa
ra 1a Empresa, ya que si la Empresa no puede mantener un ni’
vel satisfactorio de Capital de Trabajo, es probable que --
lleéue a un fstado critico de insolvencia, y en consecuen -

cia, a tal grado de declararse en quiebra.

Los Activos Circulantes, de cualquier Empresa, de
be ser lo suficientemente grande par& cubrir sus Pasivos --
Circulantes oportunamente y poder asegurar un mirgen de se=-
guridad razonable.

Los Activos Circulantes Importantes; en las que -
se debe poner especial interés son: Caja y Bancos, valores
negociables, cuentas por cobrar e inventarios. Los cuales
deben administrarse ‘en forma eficiente para mantener la 1| -
quidez de 1a Empresa, sl conservan, al mismo tiempo un nivel
6ptimo en cualqulera de ellos,
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Los peslivos Importantes b&slcos de interés que de
ben culdarse son: Cuentas por pagar, documentos por pagar
y otros pasivos acumulados. Cada una de estas fuentes de -
financiamiento,.a corto plazo, deben administrarse cautelo-
samente para asegurarse de que se obtengan y utilicen de la

me jor manera posible.
CONCEPTO:

La definiclidn mids corriente de Capital de Trabajo
es la diferencia entre los Activos y Pasivos Clrculantes de

una Empresa.

€l Capital de TrabajJo, como pardmetro de medida =~
de liquidez de la Empresa.

La base tedrica que sustenta ta utllizacibn del -
Capital de TYrabalo como parimetro de medida de liquidez de
una Empresa; es la creencia de que, mientras mis amplio sea
el margen de Activos Circulantes con que cuenta la Empresa
para cubrir susobligaciones a corto plazo, estia en mejares
condiciones para-pagar sus cuentas a medida que vencen. Sin
embargo, se presenta un problema porque hay un grado dife -
rente de liquidez relacionado con cada activo y pasivo cir=
culante. Aunque tos Activos Circutantes de 1la Empresa no =
pucden convertirse en efectivo en el preciso momento en que
se necesltan, mientras mis grande sea Ja cantidad de acti -
vos circulantes existentes, mayor es la probabilidad de que
algunos de ellos puedan convertirse en efectivo para pagar
una deuda vencida: Lo que da origen a la necesidad de Capi
tal de Trabajo, es 1a naturaleza no sincronizada de los fly

- Jos de caja.

tos flujos de salidas de caja que se destinan al
pago de pasivo circulante son relati{vamente predecibles, de

bido o los siguientes elementos:
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1} Se conocen fechas de vencimiento,
2) - Per®lodo en que se deben cubrir.

Esto hace que se pueda hacer un prondstico a tra-
vés de un programa de liquidacién de obligaciaones a corto -

plazo de una manera eficiente en 80 %.

Lo que es dificil predecir son Jlos .ingresos de --
Efectivo, ya que es problemdtico; debido a los siguientes -
elementos:

1) Conversién a fecha exacta de ios activos que
representan,

2) vPeriodo de ocurrencia.

Esto hace, que mientras mis predecibles sean las
entradas de efectivo en un % Sptimo., hard que e} capital -
de traba}lo requerido por la Empresa, sea menor. En caso --
contrario, cuando el % sea deficiente en el prondstico de -
entradas de efectivo, es recomendable a la Empresa mantener
niveles adecuados de Activos Circulantes para cubrir sus --
obligaciones a corto plazo.

Siendo una de las medidas basicas para medir la =~
tiquidez de la Empresa, el Capital de.Trabajo como pardme -
tro de la misma !a cifra resultante de la aplicacién del -~
mismo capital de trabajo, no es muy Gtil en la comparacién
con los Tndices de liquidez de Empresas del mismo ramo;sino
que e$ muy Gtil para control interno, Ya que con ello la -
Empresa se auto~obliga a mantener un minimo de capital de

trabajo, conforme 2 los siguientes obletivos:

1) Forzar a la misma Empresa a mantener liquidez de opera-~
cidn suficiente.
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2) Contribulr a proteger los préstamos de los acreedores.
3) Es necesorio para evaluar las operaciones de €sta.
EJEMPLO:

Lta Compadia '"X" tiene la posicidén actual que se -

indica en la tabla N2? €-1. Puede existir la sigulente situa

cidn:
Tabla U2 (-1, posicién actual de la Compadfa "X"
ACTIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE
CAJA $ 500.00 CUENTAS POR PAGAR $ .600.00
VALORES NEGOCIABLES 200,00 DOCUMENTOS POR PAGAR 800.00
CUENTAS POR COBRAR §00.00 PAS|1Y0S ACUMULADOS 200.00
fHVERTARIO 1,200,00

TOTAL: $2,700.00 TOTAL: SI,GOd.OO

La totalidad de los $600.00 de las cuentas por pa
gar, mas $200.00 de Documentos por pagar y $100.00 de Pasi-
vos Acumulados, vencen al finalizar el perfodo presente.

Lo Empresa "X', puede estar segura de la disponi-
bilidad de $700.00, ya que tiene $50Q,00 en efectivo y =---
$200,00 en valores negociables que pueden convertirse fé -

cilmente en efectivo.

Los restantes $ 200.00 deben proceder de la co -~
branza de una cuenta por cobrar y/o 1a venta en efectivo de
inventario al contado. La Empresa no puede estar segura de
la fecha en que vaya a ocurrly una venta en efectivo o fa -
cobranza de una cuenta por cobrar, Hay mis incertidumbre -

en rclacién con ta cobranza de cuentas por cobrar que con -
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la de una venta en efectivo.

Capital de Trabajo de la Companfa '"X".

C.P. = AC - P.C.
C.p. = $ 2,700.00 = $ 1,600.00 = $ 1,100.00

Los cuales sean suficientes probablemente para cu

brir todas las cuentas.

Razdn Circulante

AC $ 2,700
PC $1,600

R.C, = = 1.69

La Empresa "X" tendria una razén de circulante ,de
1.69 lo que hace que dicha Empresa debTa mantener 1iquidez
suficiente mientras las cuentas por cobrar e inventarios ==
tengan liquidez relativa.

ALTERNATIVA ENTRE RENTABILIDAD Y RIESGO.

Si una Empresa quiere aumentar su rentabilidad, -
debe tambi&n aumentar su riesgo. Si qulere disminuir el --
riesgo, debe disminuir la rentabilidad, Ja alternativa en -
tre estas variables es de tal naturaleza que sin tener en -
cuenta la forma en que una empresa aumente su rentabilidad
por medio del manipuleo del capital de trabajo, la conse --
cuencia es el aumento correspondiente en riesgo tal como se

Juzga por el nivel de capital de trabajo.
Efectos en los Activos Circulantes.

1) Efectos de Aumento,

A medida que aumenta la razén activo circulap
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te a actlivo total, disminuyen la rentabilldad y rilesgo.
Disminuyen :

a) La rentabilidad, porque los activeos clrculantes son me-~

nos rentaobles que fos activos fijos.

b) €Y riesgo, siempre y cuando se suponga que los pasivos
circulantes no cambien.

Todo esto repercute de una manera directa, ya que

a un oaumento en activos clrculantes: se regi5[ra un aumento

en el capital de trabajo.
2} Efectos de Disminucidn:
Una disminucidn de la razdn de activo clrculante

a activo total da como resultado un aumento en la rentabili

dad y un aumento en el riesgo.

Aumentan :

a) La rentabilidad, debido a que los activos fijos
que aumentan, generan rendimientos mds altos que los ac
tivos circulantes.

b) £l riesgo, vya que el capital de trabajo es me -
nor, a causa de Ja disminucidn en los activos circulan~
tes.

EFECTOS EN PASIVOS CIRCULANTES

Efectos de aumento.

A un aumento en la razén de pasivao circulante a =
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activo total generd un aumento en la rentabilidad y riesgo.

a) La rentabilidad aumenta, debido a costos menores rela -
cionados con mds financiamiento a corto plazo y menos a
largo plazo.

Causando los siguientes efectos en las utilidades:

a) Al aumentar el financiamiento a corto plazo, repercute
en una disminucién en los costos, dando asi impulso a -

ia forma de obtener mayores utilidades.

b) El aumento en elrlesgo, esto es provocado, considerando
que los actives circulantes no sufran cambios, el capi-
tal de trabajo disminuye a medida que aumentan los pasi
vos circulantes, lo cual repercute de una manera direc~

ta en un aumento del riesgo.
EFECTOS DE UNA DISMINUCION

Si la razbm de pasivo circulante a activo total -
disminuye, el riesgo y la rentabilidad consecuentemente dii

minuyen.

a) La rentabilidad disminuye; debido al impacto que origi=~

na la obtencién de financiamientos a largo plazo,

b) El riesgo disminuye, debido a los niveles menores de Pa
sivos circulantes, lo cual ocasiona un aumento de capi-
tal de trabajfo.

EJEMPLO:

El estado de situacidn financiera de la Companfa
X" que se ilustra en la figura N2, €-2 indica los niveles

siguientes de actlvo, paslivo y capltal.
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ACT I VDO PASIVO Y CAPITAL

ACTIVOS CIRCULANTES $ 2,700,00 PASIVQS CIRCULANTES  $ 1,600.0Q
ACTIVOS FIJ0S 4,300, 00 DEUD. A LARGO PLAZO 2,400.00

CAPITAL 3,000.00
TOTAL ACTIVO: $ 7,000.00 TOTAL PASIVOY CAPITAL $ 7,000.00
a) Si la Compaiia "X' gona aproximadamente el 2 % sobre sus

activoes circulantes y el 12 & sobre sus activos fijos, -
la configuaracién del estado de posicidn financicra ac -

tuol permite ganar aproximadamente:

UTILIDAD EN ACTIVOS TOTALES:
(2 % 2,700) + (12 % 4,300) = § 570,00 :
CAPITAL DE TRABAJO :
ACTIVO CIRCULANTE - PASIVOS CIRCULANTES :
€ 2,700 - $ 1,600 = $ 1,100 é

RAZON ACTIVO CIRCULANTE A ACT!VO TOTAL.

ACT IVO CIRCULANTE 2.700
ACTIVO TOTAL 7.000

= 0.343,

TABLA N2 C-3 .
EFECTOS DE UM CAMBIO EN LOS ACTIVOS CIRCULANTES DE *'X!!
VALOR DESPUES

VALOR INICIAL DEL CAMB IO
RAZON ACTIVO CIRCULANTE A, TOTAL 0.386 0.343
UTIL IDADES EN ACTIVOS TOTALES $ 570 s 600

CAPITAL DE TRABAJO $ 1.100 s 800
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Tal como lo indica la tabla N2 €-3, a medida que -~
disminuye Ja razdn circulante a activo total de 0.386 a 0.343
y aumentan las utilidades sobre activos totales de $570.00 a
$5600.00.

. El riesgo, calculado sobre el monto de capital de
trabajo, aumenta por cuanto se reduce el capital de trabajo
y en consecuencia la liquidez. Esto confirma las conclusio-
nes anteriores referentes a la alternativa rentabilidad-ries
go en lo relacionado con los activos circulantes de la empre

sa.

c) El balance de la Compadfa “X" en la seccidn an
terior se puede utilizar para demostrar los efectos de un Ag
MENTO en los paslivos circulantes de la empresa. Inicialmen-

te, la razdon pasivo circulantes a actives totales es de:

Pasivo circulante _ $1,600.00

Activo total $7,000.00 0.223

Supongamos que el costo de los pasivos circulantes
sea aproximadamente un 3%, en tanto que el costo promedio de
fondos a largo plazo es del 8%, Olvidando los cambios he -~
chos en el ejemplo, el efecto de trasladar $300.00 de fondos

a largo plazo a pasivos clrculantes aumenta estos pasivos a:
Pasivo circulante mids Traslado de fondos.

$ 1,600.00 + § 300,00 = $ 1,900.00

y disminuye los fondos a largo plazo a:

Deudas a largo plazo més Capital menos Traslado de

fondos.

$ 2,400.00 + $ 3,000,00°- % 300,00 « $ 5,100.00

La nueva razén pasive circulante a activo total es

entonces de:
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Pasivos circulantes _ $ 1,900.00
Actlivo total ¢ 7,000.00

0.271

€1 resyltado de este camblo es una disminuclidn en

costos del nivel actual de:

{Costo aproximado de mantenimiento por Pasivos circulantes) mis

{Costo promedio de fondos por Deudas a largo plazo m3s capital):

{33 x $ 1,600.00) + (8% x § 5,400,00) = $-4BO.O0 a:
(3¢t x § 1,900.00) + (8% x $ 5,100.00) = § L65.00

El capital de trabajo de la empresa disminuye del

nivel inicial de:
Activo circulante menos Pasivo circulante,

$ 2,700,00 - $ 1,600.00 = $ 1,100.00
$ 2,700.00 - § 1,500.00 = § 800.00

Estos resultados del aumento de la razbn pasivo -«

circulante a activo total se tabulan en la sigulente ta --
bla:

Tabla N2 C-h. EFECTOS DE UN CAMBIO EN LOS PASIVOS CIRCULAN
TES DE X',

Razdn pasivo circulante a activo total 0.229 0.271
Costo de financiamiento S 480 5 465
Capital de trabajo $ 1,100 $ 800

Una disminucidn en cualquier costo de la empresa -
equivale @ un aumento en la RENTABILIDAD por una suma simi-

lar.
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DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA FINANC IERA DE CAPITAL
Yna de las decfsionés mis importantes que debe to
marse con respecto a los actives y pasivos circulantes de
1a empresa es la forma en que deben utilizarse los pasivos
circulantes para financiar les activos circulantes.
Existen varios enfoques para esta décisidén finan-
ciera. Uno de los factores determinantes que la empresa -
debe tener en cuenta es que, para cualquier compadfa, hay
disponible solamente un monto limitado de financiamiento a
corto plazo (pasivos circulantes). E) monto disponible de
pasivos circulantes se limita por las compras, en términos
de moneda de curso legal, en el casoc de cuentas por pagar;
por el monto en moneda corriente de deudas acumuladas en -
el caso de pasivos acumulados y por el monto de préstamo;
estacionales que las fuentes de financiamiento consideren
aceptable en el caso de documentos por pagar. Las fuentes
de financiamiento hacen préstamos a corto plazo para permi

tir que una empresa financie la conformacidn de su fnventa

rio o cuentas por cobrar estacionales; nunca prestan dine="’

ro a corto plazo para vtilizaciones a largo plazo,

Hay varias alternativas para determinar una es =<
tructura financlera de capital adecuada. Los tres enfo -

ques o slstemas bdsicos son:

1.- El enfoque compensatorio (Hedging).
2.- E| enfoque conservador; vy

3.- La alternativa entre los dos anteriores.
€1 Enfoque compensatorio:

£l enfoque Qompensaturio requiere que la empresa
financie sus necesidades a corto plazo con fondos a corto
plazo y las necesidades a largo plazo con fondos a largo
plazo.
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Las variaciones estaclionales en los requerimientos
de fondos de la empresa se satisfacen utilizando fuentes de
fondos a corto plazo, en tanto las necesidades financieras
permanentes se satisfacen utilizando fuentes de fondos a --

large plazo.

Los préstamos a corto plazo se encajan a la .necesi

dad real de fondos.

Este sistema se utiliza a menudo para describir ==

una estrategia de inversiones que reduzca el riesgo.

Utilizando este enfoque, la empresa necesariamente

ticne que tener en cuenta §os siguientes factores:

Costo de fondos a corto plazo:

El costo de fondos 2 corto plazo puede estimarse -
calculando el pré&stamo promedio anual a corto plazo y mult]
plicando esta suma por la tasa anual de interés del % apli-

cable a fondos a corto plazo.

Costo de fondos a largo plazo:

El costo de fondos a largo plazo puede calcularse
multiplicando el requerimiento promedio de fondos anual a -
large plazo por la tasa anual de interés del 3 aplicable 3

préstamos a largo plazo.

Costo total del programa compensatorio:

El costo total del! programa puede calcularse suman
do ¢l costo de los fondos o corto plazo y el de los fondos

a largo plazo.
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Consideraciones de riesgo:

El programa compensatorio opera sin capital de tra
bajo ya que ninguna de las necesidades estaclonales a corto
plazo de la empresa se financia con la utilizacidn de fog -
dos a Vargo plazo. El plan compensatorio es peligroso no -
solamente desde el punto de vista de capital de trabajo si-
no también porque la empresa recurre hasta donde sea posi -
ble a sus fuentes de financfacidén de fondos a corto plazo =
para hacer frente a las fluctuaciones estacionales de sus =
requerimientos de fondos. EV aspecto de riesgo relacionado
can el sistema compensatorio resulta del hecho de que una -
empresa tiene solamente una capacidad limitada de préstamos
a corto plazo y si conffa demasiado en esta capacidad puede
llegar a ser bastante diffcil satisfacer sus necesidades im

previstas de fondos.

El Enfoque conservador:

El enfoque mas conservador seria financiar todos -
los requerimientos proyectados de fondos con fondos a largo
plazo y utilizar fondos a corto plazo en caso de emergencia
o un desembolso inesperado de fondos. ts dificil imaginar
la forma en que estec sistema podria realmente ponerse en --
ejecucidn, vya qué ciertas herramientas financieras a corto
plazo de la empresa son practicamente inevitables, Para --
una empresa seria bastante dificil mantener a un nivel bajo
sus cuentas por pagar y pasivos acumulados.

Consideraciones de Costo:
Los efectos del enfoque conservador en la rentabi-

lTidad de la empresa pueden calcularse determinando el costo

del plan financiero,
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Consideraciones de Riesgo:

El alto nivel de capital de trabajo relacionado --
con este enfoque significa pare la empresa un nivel de ries

go bajo.

Comparacién con el Enfoque Compensatorio:

A diferencia del enfoque compensatorio, el enfoque
conservador hace necesario que la empresa pague Iintereses -
sobre fondos innecesarios. El contraste entre estos dos --
sistemas debe indicar claramente la alternativa que existe
entre rentabilidad y riesgo. E1 enfoque compensatorio pro-
duce utilidades altas pero también genera un riesgo alto, ~
en tanto que el enfoque conservador produce utilidades ba -

jas y bajo riesgo.

Alternativa entre los dos sistemas:

La mayorTa de las empresas utilizan un plan finan~
ciero que se encuentra en un punto indeterminado entre el -
enfoque compensatorio de altas utilldades-alto riesgo, y el
enfoque conscrvador de bajas utilldades-bajo riesgo. La al
ternativa exacta que se tome entre rentabilidad y riesgo en
gran parte de la actitud ante el riesgo que tome quien haga

fas decisiones.

ADHINISTRACION DE CAJA Y VALORES NEGOCIABLES

La administracidn de efectivos y de los valores ng
gociables es uno de los campos fundamentales del capltal de
trabajo. Como la caja y los valores negociables son los =--
activos mds 1Tquidos de la empresa, elloa suministran a é&se»
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ta los medios de pagar las facturas a medida que vencen. -
Accesoriamente, estos activos liquidos ponen a disposicidn
un colchdn de fondos para cubrir erogaciones imprevistas y

reducir en esta forma el riesgo de una '"crisis de liquidez!

Como los otros activos circulantes principales, es
decir, cuentas por cobrar e inventarios, finalmente se con-
vierten en caja a través de las cobranzas y-las ventas, la
caja es el denominador comiin al cual pueden reducirse todos
los activos quuidoé.

Administracidén Eficiente de Caja:

Las estrategias bidsicas que debe utilizar la empre

sa en el manejo de efectlivo, son las siguientes:

1. Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea posi-
ble, sin deteriorar su reputacién crediticia, pero apro
B

vechar cualquier descuento favorable por pronto pago.

2, Rotar el inventario tan rdpidamente como sea posible, -
evitando asT agotamiento de existencias que puedan oca-
sionar el clerre de la linea de produccién o una pérdi-
da de ventas,

3. Cqbrar Jas cuentas por cobrar tan rdpidamente como sea
posible sin perder ventas futuras por el hecho de em --
plear técnicas de cobranza de alta presién, Los des =~-
cuentos por pago de contado, si son justificables econd
micamente, pueden utilizarse para alcanzar este objeti-

vo.

Estrategias de Administracién de Valores:

Los valores negociables son instrumentos del merca
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do monetario a corto plazo que pueden convertirse facilmen=-
te en efectivo, Los valores negociables a menudo se mencio
nan como parte de los activos 1fquidos de la empresa, que -
también incluyen caja. Hay tres motivos bislcos para mante
ner la Yiquidez y en consecuencia para estar en posesidén de
volores negociables, que por deflinicidn representan una =---
fuente de liquidez. Cada uno de ellos se basa en la.premi-
sa de que una empresa debe tratar de obtener rendimientos -
sobre fondos temporalmente inactivos. El tipo de valores =
negociibles que compra una empresa depende en gran parte ==
del motivo de la compra. Los motivos bdsicos, que incluyen
son:
1. €1 motivo de seguridad; los valores negociables que se
mantienen por motivo de seguridad se utilizan para aten

der la cuenta de caja de la empresa.

Estos valores deben ser muy ilquidos, ya que se compran
con fondos que son necesarios mi3s tarde, aunque se des-
conozca !'a fecha exacta. En consecuencia proteéen a la
empresa contra la posibilidad de no perder y poder sa -
tisfacer demandas inesperadas de caja.

2. E) motivo transaccional; los valores negociables que se
conviertan en efectivo para efectuvar algdn pago futuro,

se dice que se mantienen con propdsitos transaccionales.

Muchas empresas que deben hacer clertos pagos en un fu-
turo cercano ya tienen fondos en caja para efectuarlos.
Para obtener algdn rendimiento sobre estos fondos, los

invierte en un valor negociable con una fecha de vencli-

miento que coincida con la fecha estipulada de pago.

3. El motivo especulativo; los valores negociables que se
retienen porque la empresa actualmente no tiene otra =-=-

utilizacibn para ciertos fondos, se dice que se mantie-
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nes Ao son muy comunes, ocasionalmente algunas empresas
tienen excedentes de cajé, es declir, que caja no estd =
destinada para ningdn pago en parfticular. Hasta que la
empresa encuentra una utilizacidn adecuada para este di
nero (como por ejemplo, inversidn en un nuevo activo fi
Jo, pago de un dividendo o readquisicién de acciones) -
lo invierte con ciertos tipos mds especulativos de valo
res negociables, En muchos casos este dinero se coloca
en instrumentos a largo plazo, que no caben dentro de -
la categoria de valores negociables. Este motivo es mu
cho y menos comdn para mantener valores negociables. =
Huchas empresas considerarian a yna empresa con tales -

inversiones en posicidn envidiable., .
ADMINISTRACICON DE CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar repré¢sentan el crédito que
concede Ja empresa a sus clientes con una cuenta abierta. =~
Para conservar jos clientes y atraer | nueva clientela, la =~
mayorTa de las empresas encuentra que es necesario ofrecer

crédito.

Las condiclones de crédito pueden variar entre cam
pos industriales diferentes, pero lag empresas dentro del -
mismo campo industrial generalmente pfrecen condiciones de
crédito similares. MNaturalmente exijsten excepciones, dado
que los proveedores a menudo ofrecen|condiciones de crédito
m3s favorables para atraer a ciertos) clientes. Las ventas
a crédito, que dan como resultado las cuentas por cobrar, -
normalmente incluyen condiciones de krédito que estipulan =~
el pago dentro de un nimero determinpdo de dias. Aunque to
das las cuentas por cobrar no se cobfran dentro del perfodo
de crédito, la maybrfa de ellas se convierten en efectivo -
en un plazo muy inferior a un afo; en consecuencia, las =--
cuentas por cobrar se consideran como activos circulantes -

de la cmpresa.



43
Politicas de Crédito:

La politica de crédito de una empresa da la pauta
para determinar s} debe cancederse un c¢rédito a un cliente
y ¢l monto de &ste., La empresa no solamente debe ocuparse
de los estdndares de crédito que establece, sine también -
de la utilizacién correcta de estos estandares al tomar de
cisiones de crédito. Cada empresa también debe considerar
las fuentes adecuadas de informacidn y métodos de andlisis
de crédito. Estos aspectos de la polftica de crédito es -
importante para la administracién exitosa de las cuentas -
por cobrar de la empresa. La efecucién exitosa de una po-
iitica de crédito, asi como la inadecuada de una buena po=-
titica de créditos dan como resultado que ta misma sea 6p=

tima o que no produzca {os resuvitados esperados.

Estindares de Crédito:

Los estindares de crédito de una empresa deflnen
el criterio minimo para conrceder crédito a un cllente, =--
Asuntos tales como evaluaciones de créddito, referencias,
periodos promedio de pagos y ciertos fndices financieros
ofrecen una base cuantitativa para establecer y hacer cum

plir los estindares de crédito.

Variabtes fundamentales:

Las principales variabtes que deben considerarse
al cvaluar las modificacliones propuestas en los estdnda -
res de crédito son los gastos de oficina ¢ inversi{dn en -
cuentas por ¢obrar gue se presentan y el efecto de los -=-
caombios sobre Ja estimacidn de cuentas incohrables y valu
men de ventas de ta empresa.
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N Gastos de offcina; si las estindares de crédito se
hacen mis flexibles, mds crédita sc concede y se necesita =~
un departamento de crédito mé's grande para atender las cuen
tas adicionales; si los estdndares de crédito se hacen mias

rigurasos, se concede menos crédito y se necesita un depar
tamento de crédito mds pequefio para atender a las cuentas .

Ltos est3ndares de crédito deben aumentar los costos de ofi-

cina cuando son més flexibles gue cuando son mM3s rigurosos.

tnversién de cuentas por cobrar; hay un costo rela
cionado con el manejo de cuentas por cobrar., Mientras més
alto sea ¢l promedio de cuentas por cobrar de la empresa, -
es mds grande el costo y su manejo. S{ la ewpresa hace m&s
flexibies sus estdndares dé crédito, debe elevarse el nivel
promedio de cuentas por cobrar, en tanto que las restriccio
nes en los estidndares de crédito deben disminuir el nivel -
promedio de cuentas por cobrar. AsT pues, puede preverse =
que los estandares de crédito més flexibles den como resul-
tado costos de manejo mis altos, y puede esperarse también
que las restricciones en los estdndares de crédito den como
resultado costos menores de manejo.

Estimacidn de cuentas incobrables; la probabilidad
de adquirir una cuenta mala aumenta a medida que los estfn~
dares de crédito se hacen mis flexibles y disminuye a medi~
da que £stos se hacen més restrictives. En consecuencfa -~
fas pérdidas por cuentss malas se espera que aumenten a me-~
dida que los estdndares de crédito se hagan mds flexibles y
que disminuyan a medida que s¢ hagan mids rigurosos.

ADHINISTRACION DE IHVENTARIOS

E} inventario representa una inverslén ﬁayor en -
activos cirevlantes ' por parte de la mayoria de las empresas.
El fnveatario es necesario en el proceso de "Produccidén~ven

tas' de la empresa para que &sta opere con un mfinimo de In-
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terrupclones. Se neceslita una existencia tanto en materias
primas como de productos en proceso para asegurarse de que
los artTculos necesarios estén disponibles cuando se necesi
ten, Debe haber un inventario de articulos terminados dis-
ponible que represente las existencias 6ptimas.para que la
empresa pueda satisfacer las demandas de venta a medida que

se presentan,

Caracteristicas del Inventario:

Varios aspectos del inventario requieren prepara -
¢idn detallada. Uno de ellos se refiere a diferentes tipos
de inventario. Otro estd relaclionado con los diferentes en
foques acerca del nivel adecuado de inventarlobque se man«
tiene en ciertas 3reas funclonales de la empresa. Un terce
ro es la retacidén entre el nivel de inventario y la inver -

sidn financiera requerida,
Tipos de Inventario:

‘Los tipos bdsicos de inventario son el de las mate
rfas primas, el .de la produccién en proceso y el de produc~
tos terminados, Aunque usualmente no aparece por separado
cada tipo de inventario en el Balance Genera! de la empresa,

cs importante entender la naturaleza de cada uno de ellos.
Materias Primas:

E1 inventario de materias primas comprende los ar-
ticulos que compra la empresa, normalmente materiales hisi-
cos tales como tornillos, plisticos, etc., en algunos casos
cuando una empresa fabrica productos muy complejos compues-~-
tos de partes diferentes, el inventario de materias primas
puede consistir en articulos manufacturados que se compran

a otra empresa.
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Realmente, hay pocas materias primas que no sean un
producto terminado de otro fabricante. Las Gnicas materias
primas verdaderamente '"primas" son los minerales bdsicos gue
se extraen de la tierra y los productos agricolas.

. Todas las empresas tienen un inventario de materias
primas de una u otra naturaleza. E1 nivel real que se man -
tiene de cade materia prima depende del tiempo de entrega ne
cesario para recibir los pedidos, la frecuencia de uso, la -
inversién necesaria y las caracteristicas fisicas del inven
tario. Debe tenerse en cuenta el tiempo de entrega para re-
cibir los pedidos ya que si el proceso de produccidn debe -~
operar ininterrumpidamente la empresa debe mantener siempre
suficientes materias primas para atender las demandas de pro
duceidn. Debido a la demora entre la colocacibn de un pedi-
do y el recibo de la materia prima, el inventario de mate ==
rias primas debe coptar como minimo con elementos suficien -
tes para abastecimiento de los dias que transcurran hasta --
que se reciban materlias primas adicionales.

La frecuencia en el uso del inventario también.afec
ta el nivel que se mantiene. El inventario de materias pri=-
mas de uso frecuente normalmente es m3s alto que el inventa-=-
rio de las materias primas que se utilizan relativamente con
poca frecuencia. Debe considerarse ademds del tiempo de es-
pera para recibir los pedidos y la frecuencia de utilizacibn
de materias primas, la inversidon necesaria para mantener un
nivel dado de inventario., En el caso de elementos de bajo -
costo, el tlempo de espera para recibir los pedidos y la fre

-cuencia de uso no Justifican mucho cuidado. Pedidos periddi
cos de grandes cantidades de estos elementos deben simplifi-
car el proceso de inventario. En el case de materias pkL -
mas m3s costosas, el tlempo de espera y la frecuencia de uti
lizacién son mucho mis importantes, ya que una administra --

cién frugal de estas materias primas puede afectar en forma
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mis significativa la inversidn en inventario de la empre -

sa.

Otros factores que afectan el nivel de materias -
primas son clertas caracteristicas fisicas tales como tama
flo o la facilidad de descomposicién. Un articulo de bajo
costo con periodos largos de inactividad entre sus épocas
de utilizaci“n pero con vida corta de "inventario' no debe
pedirse en cantidades grandes, pues de ser asi, parte del
inventario probablemente se echaria a perder o se deterio-
raria antes de su utilizacidén en el proceso de produccién.
Es de suma importancia considerar estos factores en forma
total, al evaluar el nivel de inventario que debe mante -
nerse, Deben satisfacerse las demandas de produccidén de -
cada materia prima, y al mismo tiempo debe mantenerse a un
nivel razonable la inversidn en materias primas de 1a em =

presa.

A los administradores de finanzas, produccién y -
compras debe inculcdrseles la idea de la posibilidad de ~-
cambios o la eliminacidn de ciertos elementos en la linea
de produccidn. Con base en esta informacidén deben tomarse
precauciones en la produccidn y tompras de materias primas
para un productoe incierto. Para una empresa no le es con-
veniente tener niveles altos de elementos costosos que se
wtilicen Gnicamente en la elaboracidn de un producto que ~
se vaya a descontinuar. Al tomar la decislidn acerca del -
nive!l de inventario debe tenerse en cuenta la liquidez de
inventario de materias primas, es decir, que sean de prone
ta realizacién sin tener que sufrir una gran pérdida finan

clera,
Produccién en proceso:

EY inventario de produccidn en proceso consiste

en todos los elementos que se utilizan actuaimente an el -
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proceso de produccién. Normalmente son productos parcial -
mente terminados que Se¢ encuentran en una etapa intermedia
de produccidn. Se consideran como produccidén en proceso =--
partes met3ilicas que se¢ han elaborado parcialmente, en mi -
quinas pero que tienen caracteristicas adicionales al final
del proceso de produccibn. £l nivel de produccién en proce
so depende del tiempo y de la complejidad del proceso.

Existe una relacidn directa entre el tiempo del ~~
proceso de producclén de la empresa y el nivel promedio --
del inventario de produccidn en proceso. En otras pala --
bras, mientras mids largo sea el ciclo de produccidn, mis al
to serd el nivel previsto del inventario de produccidn en -
proceso. Un lInventario alto de produccidn en proceso da co
mo resultado costos mis altos ya que el dinero de la empre
sa estd comprometldo durante un perfodo m3s largo de tiempo.
La empresa debe tratar de minimizar el tiempo de este ciclo
y al mismo tiempo mantener al minimo la escasez de Inventa-
rio. Lls administracidén ecflciente del proceso de produccidn
debe disminuir el inventario de produccidn en broceso, o -
cual a su vez debe acelerar la rotacién del inventario y re
ducir el requerimiento de caja para operaciones de la empre.

sa.
Productaos Terminados:

) El inventario de productos terminados consiste en
artfculos que se han producido pero aGn no han sido vendi -
dos. Algunas empresas que producen sobre pedido mantienen
inventarios muy bajos de produccidén de productos terminados
ya que virtualmente todos los articulos estdn vendidos an -
tes de su produccidn. La mayor parte de la mercancia se =-~-
produce en previsidn de las ventas. El nivel de iaventario
de productos terminados lo impone en gran parte la demanda
de ventas proyectadas, el proceso de produccién y 1a inver-
sién necesaria en productos terminados.
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El programa de produccilén de 1la empresa se prepa-
ra con mfiras a tener disponibilidad de suficientes produc -
tos terminados para satlsfacer|la demanda de ventas que se
calcule. 8i se pronostican ventas altas, el inventario de
productos terminados debe ser alto; si se espera que las -~
ventas sean balas, el inventarip de productos terminados dg
be ser baJo. La programacidn d la produccidn debe ser de
tal manera que produzca suficiefites productos terminados pa

ra satisfacer los prondsticos dp ventas.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
Cuentas por Pagar:

Generalmente las cuenyas por pagar se originan en
la compra de materias primas ''¢gn cuenta abierta'™, Las com-
pras en cuenta abierta son la fuente de financiamiento priﬂ
cipal a corto plazo sin garantfTa para la empresa. lincluyen
todas las transacclones en las|/cuentas en las cuales se com
pra mercancia pero no se firma[un documente formal para de-
Jar constancia de la obligacidh de! comprador con el vende-
dor. Las condiciones de pagolque se ofrecen en tales tran
sacciones, normalmente se establecen en la factura del pro~
veedor., €Estas condiciones de pago son de importancia fun~
damental para el comprador y sje deben tener en cuenta en la

programacidn de todas las compras.
Pasivos Acumulados;:

Una segunda fuente egpontdnea de financiamiento a
corto plazo para la empresa son los pasivos acumulades, Los
pasivos acumulados, son pasivps por serviclos recibidos cu-
yo pago aln no se ha efectuadp., Los renglones mis comunes
que acumula’ una empresa son immpuestos y sueldos y salarios,

Como los impuestos son pugos pl gobierno, la empresa no pue
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de manipular su acumulacién. Sin embargo, hasta cierto --

punto pucde manipular la acumulacidn de salarios,

Aunque no hay un costo explicito o implicito rela
cionado con los pasivos acumulados, una empresa puede aho-
rrar dinero acumulado de los salariocs al miximo posible. -
Los pasivos acumulados son una fuente virtualmente libre -
de financiamiento. Los empleados prestan servicios por --
los cuales normalmente no se les paga hasta que haya pasa-
do un perfodo especifico de tiempo, normalmente una semana,
dos o un mes. El perfodo de pago para empleados por horas
se riege a menudo por regulaciones sindicales o por la Ley
federal del Trabajo.

ESTADQ DE VARIACION EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Operaciones que se relacionan con Partidas del Capital de
Trabajo, pero que no lo Madifican.

A continuacidn habremos de mencionar algunas ope-
raciones que afectan partidas del capital de trabajo, pero
que redundan en aumentos y disminuciones al mismo que se -

compensan rechrocamente.

1. Las compras de mercancias a crédito implicardn un au -
mento activo circulante: inventarios, y un aumento al

pasivo circulante: cuentas por pagar a proveedores.

2. £l pago de una factura de un proveedor; en este caso =
se reducird el pasivo circulante pero también se redu-
dird el activo circulante. '

3. E1 cobro de una cuenta a un cliente. En este caso tan
s6lo se modificardn dos saldos de partidas del activo
circulante: el efectivo aumentard y las cuentas por co
brar disminulrdn. )
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Un préstamo bancaric cuyos intereses se pagardn a su -

vencimiento.

Una inversién temporal en valores con el objeto de no

tener efective ocioso.

El pago de impuestos previamente contahillizados, camo

pasivos circulantes.
Documentar un pasivo que ya se tenfa con un proveedor.

En todos estos casos las partidas de los activos

circulantes o pasivos circulantes se vieron afectadas, pe-

ro el capftal de trabajo no se modificd. Podemos generall

zar estas operaciones de la sigquiente manera:

1.

Ko se habrd de afectar el capital de trabajo si las =~
partidas de activo circulante aumentan, pero son com ~
pensados dichos aumentos con aumentos en el pasivo cir

culante,

Los disminuciones en partidas del pasivo circulante se
compensan con dlisminuciones en partidas del activo cir

culante.

Aumentos en partidas de activos circulantes se compen-
san con disminuciones en otras partidas del activo cir

culante,

Aumentos en pasivos clirculantes son compensados con =
disminuciones en otras partidas de pasivos circulantes,

Operaciones que no se relacionan con Partidas del Capital

de Trabajo y que por 1o tanto no Yo modifican:

Una empresa podrad realizar operaciones que no afec
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ten partidas del capital de trabajo y que por lo tanto no -

constituyan nl orfgenes ni aplicaciones de fondos, A conti

nuacidn presentamos algunos ejemplos de ellas:

b

Una revaluacién de un terreno en que se aumenta el acti
vo fiJo y a su vez se aumenta el superdvit por revalua-
cidén, que es una partida incluida dentro del capital --
contable de una empresa (aumenta el active fijo y a su

vez aumenta el capltal contable).

Separacién de utilidades (segregacién virtual de utili-
dades) para incrementar la reserva legal. En este ca-
s0 se incrementard una cuenta de superdvit: “"Raserva =
Legal' con una disminucidén en el saldo de otra partida

del superdvit: '""Utilidades por aplicar".

El pago de dividendos en acciones de la propia empresa,
lo cual puede constituir una capitalizacién de reservas
de capltal o del superdvit por revaluacidn (aumenta el -
capital social y se reduce el super&vit)..

Los obligacionistas ejercen su opcién de convertibili -
dad de obligaciones en acclones de la propia empresa. -
No afecta los recursos de la empresa. La reduccidn en

el pasivo se compensa con un aumento en el capital con-
table. El capital de trabajo no se ve afectado: acti-

vo circulante o pasivo circulante.

Una reclasificacidén de partidas. El terreno que se te=-
nfa clasificado como inversiones a largo plazo u otros

activos ya se construyd durante el perfodo contable so-
bre el cual se hace el estado de origen y aplicacion de
recursos. Tan sélo representa un traspaso de un grupo

de activos no circulantes a otro grupe de activos no -~
circulantes. ’
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6. MNuevas aportaciones de los acclonistas en actlvos FL -

JOS.

7. La cancelacidon de un crédito mercantil que afecte las
utilidades retenidas debido a que el nuevo régimen gu-
bernamental haya suprimido ciertos subsidios o exencio
nes de impuestos a una empresa. Se disminuye el acti=
vo no circulante vy se disminuyen las utilidades retcnl

das.

Operaciones que Implican Origenes o Fuentes de Capital de
Tratajo:

En este apartado habremos de estudiar aquellas --
operaciones que provocan aumentos al capital de trabajo .
Estas fuentes de capltal de trabajo pueden clasificarse en
dos grandes grupos: (a) Provenientes de las operaciones --
propias; (b) Provenientes de fuentes ajenas a las operacio.

nes propias:

Fuentes de Recursos Provenientes de Operacliones -

Propias:

En una empresa comercial o industrial l1as ventas
de mercanclas constituyen la verdadera fuente de capital -
de trabajo proveniente de sus operaciones., Se deducirdn a
continuacidén el costo de ventas, los gastos de operacidn,
impuestos y reparto a trabajadores para llegar a la cifra
de utilidad neta. Obsérvese que para obtener la utilidad
neta se deducen los gastos por depreciacién de los activos
fijos y los gastos por amortizacidn de activos intangibles
y cargos diferidos., Estos gastos no implican disminucio -
nes al capital de trabajo puesto que no disminuyen el act]

vo circulante, ni tampoco aumentan el pasivo circulante.
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. Cuando se elabora el estado de camblios en el capi
"tal de trabajo, se acostumbra partir de la utilidad neta,
a la cual se afadirdn los gastos de depreciacién y amorti-
zacién., Hay quienes piensan que los gastos de deprecia --
cidn y amortizacidén constituyen una fuente de recursos de-
bido a que en el estado de flujo de fondos se presentan sy
mados a la utilidad neta. En realidad no son una fuente -
de recursos, sino tan sélo una correccién a ‘la fuente pro-
veniente de las operaciones. Una empresa si no tiene ven-
tas no podrd tener una fuente de recursos provenientes de
sus operaciones, independientemente de a3 cuanto asciende =
el gasto por depreciacidn. La depreciacién no es una fuen
te de recursos, por si sola, sin embargo si,ahorra impues-
tos al ser un’ gasto deducible para efectos del cdlcule del
impuesto al Ingreso global de las empresas.

Si una empresa que vende en abonos reconoce la -~
utilidad bruta al efectuarse los cobros, no habrd modifica
ciones en el capital de trabajo al efectuar el traspaso de
cuenta por cobrar a efectivo o al efectuarse el traspaso -
de utilidades por realizar a utilidad bruta realizada. EI
capital de trabajo se ve afectado al registrar la venta,
pues en ese momento se disminuye el inventario por el cos-
to con un aumento en las cuentas por cobrar por el'precio
de venta, y la difercncia entre ambos Se contabiliza en la
cuenta "Utilidades por Realizar de Ventas en Abonos'', que
es una cuenta de crédito diferido. Puesto que la utilidad
neta incluye esta utilidad realizada al efectuarse el co -
bro, haciéndose el traspaso de utilidades por realizar a
utilldad bruta realizada, deberd deducirse tal utiltidad =~-
bruta a la utilidad neta para cfecto de determinar la fuen

te proveniente de las operaciones.

Si una embrésa vendiera algdn activo fijo con pér
dida durante el ejercicio y ésta se dedujera en el estado
de resultados, se deber§ sumar a Ya wutilidad neta para dg



55

terminar el verdadero flujo de caplital de traba)Jo prove -«
niente de las operaciones. La pérdifda en la venta de act]
vo fijo en forma similar al} gasto de depreciacién y amort]
zacidn, en el estado de resvltados para determinar la uti-
lidad neta, pero no implica una disminucidn en el capital
de trabajo. Si se parte de la utilidad neta para efectos
de determinar los flujos provenientes de las operaciones,

se deberd anadir pérdida a la utilidad neta.

En el estado de flujos de fondos apareceria:

ORIGEN DE RECURSOS PROVENIENTES DE LAS OPERACIONES

Utilidad Neta .ovevreenyoneonns ey $
Mdas :

Depreciaciones ...t ineecrnnrennsianss$

Amortizacliones ,....... G ettt

Pérdidas en Ventas de Activo Fijo vecuivn.s $
Menos:

Utilidad Realizada en Abonos Acreditada a

“esultados que no aumenté el Capital de
Trabajo ..... T et es s caes et s e sesreras

Fuente Proveniente de las Operaciones..... $

Origen de Recursos Provenientes de Venta de Actlivos Fljos

o de Inversiones a Largo Plazo:

independientemente de que los activos fijos se ==
vendan con pérdida o con utilidad, el Importe total de la
venta se considerar3d como una fuente de caplital de tra-
bajo ordinarfa, pero puede en ocasiones ser de suma impor-
tancia. Un terrenc adquirido con fines especulativos se «
podrd vender. Equipo usado que sea reemplazado podr3 tam-
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bién venderse. La venta de activos fijos constituye una =

operacidén contraria a la inversi&n en éstos.

Fuente de Recursos Proveniente de Emisiones de Obligacio -

nes u Otros Pasivos a Largo Plazo:

Una sociedad andnima podrd emitir obligaciones si
la Comisidn Nacional de Valores lo autoriza. Constituye -
una fuente de financiamiento muy importante, cuyos fondos
generalmente se invierten en operaciones de expansidn., EI
valor neto de la venta de obligaciones serd la fuente de -
capital de trabajo (valor nominal, prima o descuento en la
venta de las obligaciones, costos relacfonados con la emi
5i6n). El descuento o prims, asT como los costos relacio=-
nados con la emisidn de obligaciones (honorarios a profe -
sionistas, costos de registro del acta de emisidn, costos
de emlsidn de los titulos y costos de colocacidn), se ha -
br3in de amortlzar durante la vida de la emisidén, habiendo
de sumarse a la utilidad neta para efectos de determinar -
los flujos provenientes de las operaciones. La amortiza-~
cién de dichos costos no constituye una disminucién al ca-
pital de trabajo, y puesto que se restaron para determinar
la utilidad neta, se tendrén que aumentar a la utilidad ne
ta para efectos de calcular la fuente proveniente de las -~

operaciones.

Aumento de Capltal Social:

Cuando una empresa aumenta el capital social y --
las aportaciones de los accionistas san en efectivo o en -
céplta\ de trabajo, esto habr3 de cansiderarse una fuente
de capital de traba)Jo. E1 importe total de las aportacio-
nes, valor nominal de las acciones mé&s la prima en su ven-
ta, habrd de considerarse como fuente de capital de traba-

jo.
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La§ aportaciones de los acclonistas en activos no
circulantes no constituyen fuentes de capital de trabajo .
€1 oaumento de capital social mediante ta capitalizacléﬁ de
reservas u otros superavits tampoco se considerard una ---
fuente de capital de trabajo. Tampoco serd una fuente de
capital de trabajo aumentar el caplial social mediante fa
conversién de obligaciones en acciones, o sea, }o gQue ocu-
rra cuando los obiigacionistas ejerzan la oapcidn de conver

tibilidad en acciones.

Otras Fuentes de Capital de Trabalo:

Una empresa podrd recibir un subsidio o una dona-
clén lo cua) habrd de aumentar el capital)l de trabajo, Tam
bién se podrdn vender patentes que se tengan clasificadas
como activos intangibles. Constituyen verdaderas fuentes
de copital de trabajo. Una devolucidon de [mpuestos paga-
dos de m3s en periodos anteriores que no se compensen con-
tra impuestos por pagar en el efercliclo podrdn considerar-
se como fuentes de capital de trabafo. Generalmente estas

devoluciones de impuestos se acreditan a utilidades reteni
das, ’

CPERACIONES QUE (MPLICAN APLICACIOHES DE LAPITAL DE TRABAJO
Bividendos Decretados:

El capita) de trabajo se verd afectado desde el mo
mento en que la asamblea de accionistas decrete el pago de
dividendo. Es en este momento en que se debe crear el pasi
vo por dividendos, cargando a utllidades por aplicar (utill
dades retenidas) con crédito a "Dividendos por Pagar' que -
es una cuenta de pasivo circulante. Al efectuar el pago de

dichos dividendos nos disminuird el capltal de trabajo, ---
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puesto que si bien el efectivo disminuird {(active circulan
te), gémbién disminuird el pasivo circulante en la cuenta
de "Dividendos por Pagar',
i

Los dividendos que se decreten, pero gue se deban
pagar en acciones de la propia compafifa, no constituyen ==
aplicaciones de capital de trabajo, puesto gue seria un --
error acreditarlo a la cuenta de pasivo circulante "Divi -
dendos por Pagar''. Un pasivo circulante es aquel que debe
rd ser cubierto con actives circulantes, y en el caso de -
dividendos pagaderos en acciones, no se afectard el activo
circulante, representando tan :sélo un traspaso de las uti-
lidades retenidas a) capital social.

Compra de Activos Fijos:

La adquisicidn de activos {ijos mediante el pagqgo
de efectivo o mediante el aumento en el pasivo circulante
implicard una disminucidén en el capital de trabajo. Es -~
muy frecuente que los activos fijos se adquieran a plazos,
lo cual implicaria que s&lo se viera afectado el capital -
de trabajo en el perfodo de la compra por el pago inicial
o enganche y demds abonos por la parte de la deuda gue ven
za a menos de un afio, o sea, que ya constituya un pasivo -

circulante.

Cuando los activos fijos sean adquiridos mediante
un financiamiento bancario a largo plazo o mediante la ven
ta de acciones de la propia empresa, serd nccesaria, por
una parte, considerar tales financiamientos como orfgenes
de capital de trabajo, y por la otra parte, la adquisicién
de los activos filos como una aplicacién de capital de tra
bajo.
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Adgquisiciones de Otros Activos:

Una empresa podrd adquirir otros activos distin -
tos a los clasificados como activos fijos. Podrd en un ~-
elJercicio adquirir acciones de otras compahias, con cardc-
ter de inversidn permanente, adquiriendo el control de di~-
chas empresas o no. Esto implicard una aplicacién d¢ capi

tal de trabajo.

La compra de patentes, de asistencia técnlica, de
costos de organizacidn y reorganizacidn incurridos constl

tuyen también aplicaciones de capital de trabajo.

tiguidacidén de Pasivos Fijos:

Si una empresa liquidara una deuda clasificada co
mo pasivo a largo plazo mediante un pago de efectivo, elio

constituird una aplicacidn de capital de trabajo.

La compra de patentes, de asistencia técnlica, de
costos de organizacibn y reorganizacidn incurridos consti~

tuyen también aplicaciones de capital de trabajo.

Liquidacién de Pasivos Fijos:

$1 una empresa liquidara una deuda clasificada -
como pasivo a targo plazo mediante un pago en efectivo, --
ello constituird una aplicacién de caplital de trabajo. Si
la empresa hubiere constituido un fondo para liquidar df -
cho pasivo, el pago efectuado con dicho fondo no se consi

derard como una aplicacidn de capital de trabajo.

Si se sigufera el sistema de amortizacién para -

los pasivos a largo plazo, o sea, la liquidacldn de dicho
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.

pasivo mediante pagos periodicos, ser3 necesario considerar
¢como uno afectacidn al capital de trabajo al! traspasao que =~
se hace del pasivo 3 largo pl%zo al pasivo a corto plazo, -
por la parte que vencer3 en el curso de un afio. HNo se verd
afectado el capital de trabajo al efectuar los pagos, pues-
tos que disminuira tanto el pasivo circulante como el acti-
vo circulante,

Reducciones al Capital Social,

La devolucidn de aportaciones efectuadas por los
accfonistas constituye aplicaciones del capital de trabajo.
Una empresa pudo haberse constituido con un ¢apital social

superior al neéesario y acordarse la reduccidn del capital
sacial,

’
Ho toda disminucidn de capital social implica re-
duccidn al capital de trabajo. Cuando el capital social ~-
se reduce por razdn de que exlistian acciones desiaertas, por
liberacidn de exhibiclones pendientes (saldos de accionis~-
tas clasificados en el balance no como actives circulantes,
_sino como cuentas complementarias de capital}, o bien, para
absorber un déficit, no habrd de afectarse el capital de -
trabajo. ‘

Elaboracidn de la Hoja de Trabajo que Servird
de Base para el Estado de Variacidn en el Ca-~
pital de trabajo.

La hoja de trabajo que servird como borrador para
la elaboraci8n del estado de variacidn en el caplital de tra

bajo consta de las sigulentes columnas:
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Nompre Yarfaciones Causas de Estado
de la Saldos at en el Variaciones Ajustes Origen
Cuaenta 31 de Dic Capital en C.T. Aplicacidn

1981 1982
Nombre de la Cuenta. )

~ Se podrd elaborar el estado de Varlacidn en el ca
pital de trabajo tomande exclusivamente los saldos de las
cuentas del balance general, o sea las guentas de acgtivo,~
pasivo y capital contable., En este caso el salda de la -~
cuenta de ytilidades retenidas habr3 de incluir ya el in--
cremento motivado por la utitidad neta del! ejercicio menos
los dividendos decretados alin cuando no se incluyan en la
balanza tas cuentas de resultados, serd necesario conslide-
rar la informacidn contenida en estado de resultados para
efectos de la elaboracidn del estado de variacidn en el ca
pital de trabajo. .
También se podrdn incluir de tas cuentas del ba==
lance, tas cuentas de resultados y la cuenta deudora de di
videndos decretados. En este caso el saldo de utilidades
retenidas que aparezca en ta balanza neo habrd de incluir -
aln ¢! traspaso de la utilidad neta, ni tampoco lo referen

te a dividendo decretados.

Cuando se tienen solo las cuentas del balance ge-
neral, serdn tas utilidades netas el punto de partida para
determinar o fuente de capital de trabajo proveniente de
las operaciones. Cuando se incluyan las cuentas de resul-
tados, serdn las ventas el punto de partida para determi~-
nar el flujo proveniente de lasioperacioncs propias, consl
derando el costo de ventas y los gastos de operacidn, inte

reses e impuestos como aplicaciones de caplital de trabajo.
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Saldos de Cuentas.

Puesto que e} estado de variacidn en el capital -
de trabajo cubre un periodec determinado, serd necesario -~
que se consideren los saldos de las partidas al principio
del periodo para el cual se elabora el estado, conjuntamepn
te con los saldos de dichas partidas al final! del periodo,.
Los saldos del estado al inicio del periodo actual corres-~
ponden a los saldos finales del perfodo anterior. Serfa -
deseable que se presentaran los saldos de las cuentas com-
plementarias de activo: depreciaciones y amortizaciones -~
acumuladas, para efectos de facilitar la elaboracidn del -
estado y no tener una cifra que solo muestre.el neto, sin
expresar en forma expticita el importe del saldo de la - =~

cuenta complementaria,

Variacidnes en el Capital de Trabajé.

El llenar estas dos columnas de Jlas hojas de tra-
bajo no presenta dificultad alguna., Se obtendran las dife
rencias en los saldos de cada una de las partidas que inte
gran al capital de trabajo (activoscirculantesy pasivoscir
culantes). En la columna de aumentos en capital de traba-
jo se in¢luirdn los aumentos habidos en los saldos de cada
una de las cuyentas del activo circulante o las disminucio-
nes en los saldos de las cuentas de pasivo circulante. En
la columna de disminucidn al capital de trabajo se inclui~
rdn las disminuciones en los saldos de i1as cuentas de acti
vo clrculante y Jos aumentos en los saldes de las cuentas

de pasivo circulante.

Se-sumardn las columnas antes mencionadas: aumen=
tos en capital de trabajo; y disminuciones en capital dc' -
trabajo. A continuacidn se procederd a sacar la diferen=z-
cia entre dichos totales para a7 obtener Ja variacidn en
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el capital de trabajo.
Cauvsas de Variaclones en el Capltal de Trabajo.

. Las siguientes dos columnas de la hoja de trabajo
analizaran las variaclones en los saldos de las cuehtas ==
que no jintegran el capltal de trabajo. Una de fas cg!um-~

nas ser3 para aumentos y otra para disminuciones,

En la columna de aumentos habremos de incluir las

siguientes variaciones en los saldos de las cuentas no cir
culantes:

1. Aumentos en los saldos de tas cuentas clasificadas den
tro de los pasivos a largo plazo.

2. Aumentos en los saldos de las cuentas de créditos dife-
ridos.

3. Aumentos en los saldos de las cuentas del capital con-
table.

4, Disminuciones en los saldos de las cuentas de activa -
no clreculante, o aumentos en las cuentas complementa-=-
rias de actives fijos e Intangibles (Depreciaciones y
amortizaciones acumuladas)

Supanemos que el capitsa) de trabajo aumenta por =~
financiamientas a largo plazo de! pasivo, por aportaclones
de Jos accionistas o por incrementos netos a las utilida-~
des retenidas. Suponemos que las disminuciones en los sal
dos de los activos no circulantes también constituyen fuen
tes de capital de trabajo, .

En ta columna de disminucliones habremos de lnclulr
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fas siguientes variaciones en los de las cuentas no circu-

‘lantes:

. Disminuciones en los saldos de las cuentas clasifica--
das como pasivo a largo plazo y en los créditos diferi

dos.

2. Disminuciones en los saldos de las cuentas de capital -

contable.

3. Aumentos en los saldos de las cuentas de activo no cir

culante.

Tambjén suponemos que todas las disdminuciones en

el pasivo no circulante y en el capital contable reflejan

disminuciones en ¢l capital de trabajo, pero esto puede mo

los obligacionistas ejerzan su op-
canjearlas por

ser veridico debido que
¢ién de convertibilidad de obligaciones' al
implicar una disminucidén en

acciones de la compaiifa, sin -
de trabajo; o bien, puede suceder que la parti-

el capital
""Wtilidades por Aplicar", dis-

da de utilidades retenidas,
incremente la reserva legal, que es

minuya debido a que se
Esta separacidn virp

otra partida de utilidades retenidas.

tual de utilidades, no habrd de afectar e} capital de

trabajo.
Ajustes, .

Al elaborar la hoja de trabajo que habrd de ser--

vir para formular el estado de variacién en el capital de

trabajo se deberan correr dos tipos de ajustes;

Ajustes de Eliminacién,
Ajustes de aclaraclién

Para correr dichos ajustes convendrd meditar so-
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bre el aslento que corrié el contador al registrar {a ope-
racidon original. Este aslento corresponderd, por coinci -
dencia, al alJuste que se correrd en ta hoja de trabajo pa-
ra efectos del estado de origen y aplicacién de recursos.

Explicaremos un poco mis estos asientos de eliminacidon y =~
de aclaracién, considerando en primer término los asientos

de eliminacidn.
Revaluaciones de Activos Fijps,

En las revaluaciones de activos fiJos se deberin
eliminar tanto la falsa aplicacién como el falso origen -=-
que aparecen registrados en las columnas de la hoja de tra
bajo. Al aumentar el saldo de una cuenta de activo fijo -
hemos supuesto una disminucién al capital de trabajo en 1la
columna del haber de disminuciones. A su vez el crédito a
ta cuenta de superdvit ﬁor revaluacidn ha implicado supo -
ner un aumento en el capita! de trabajo por tratarse de un
aumento del capital contable, y por ende de un origen de -

capital de trabajo.

Puesto que los origenes aparecen en el debe, o --
sea los aumentos, se eliminardn con un crédito en la colum
na de ajustes. La falsa aplicacidon en activos fiJos se ==

etiminard con un cargo. El asiento de eliminacién serd: -

cargo activo fijo con abono a superdvit por revaluacian.

Si observamos, este asiento coilncide con el asien-
to que corrid el contador en los libros al reglstrar la re

valuacidn,
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Reclasificacidn de una inversidn Permanente en

Activo Fijo,

En este caso podemos suponer que en el presente -
ejercicio un terrenc que se tenfa para futurea expansidn se
empezdé a utilizar y se hizo el traspaso correspondiente en
el balance: de inversidn a largo plazo se traspaso a acti-
vo fijo, La disminucidn en el saldo de la partida “lnver-
siones a largo Plazo" se incluird como un aumento en la co
lumna de causas de variaciones en el capital de trabajo;
en tanto que el aumento en los activos fijos se clasifica-
r3d como una aplicacidn o disminucidn en la columna corres-
pondiente, En realidad no ha habido ni un origen ni una -
aplicacién de. recursos, dgbe correrse el 9jhste de elimina

cidn siguiente:

Cargo: Activo Fijo

trédito: Inversidén a largo plazo.

La disminucidn del Capital Social para Absorber un

Deficit.
' Puede suceder que una empresa haya perdido del de
recho para amortizar pérdidas fiscales por haber expirado -
el perfodo iegal para amortizarlas y se haya acordado redu-
cir el capital social cuando no hubieren utilidades reteni=
das que las pudieran absorber. E] asiento contable fue de
cargo a la cuenta de "Capital Social' con un crédito de la
cuenta de “Pérdidas Fiscales por Amortizar'. Por upa parte
se considera una disminucidn de capital de trabajo en la -~
partida de capital social y por otra un aumento en la cuen-

ta de “Pérdidas por Amortizar'.

En realidad no se trata de una disminucidn, ni de

un aumento de capital de trabajJo, y por lo tanto se debe co
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rrer un ajuste en la hoja de trabajo pera eliminar Ja falsa

aplicacién de un cargo y el falso origen con un crédito.

La Conversi&n de Obligacliones en Acciones, o sea,

el aumento de Capital social reduciendo el pasivo de obliga
ciones, ‘ .

El asiento de eliminaclién serfan:

Cargo: Obligaciones en Circulacidn
Abono: Caplital Secial, .

Abono: Prima en venta de acciones.

. Con este asiento se elimina el falso orligen refle
Jado en el aumento al caplital contable y la falsa aplica --
cidn reflejada en la reduccidn del pasive a largo plazo, =--
Puesto que e! valor del mercado de las acciones muy proba--
biemente serd superior al valor nominal de las mismas, el -
nimero de acciones que se entreguen a cambio de las obliga~
ciones deberd tener un valor de mercado igual a las obliga~
ciones que se reciban, ta diferencia entre valor dominal =~
(crédito a capital social) y el valor de las obligaciones =
recibidas serd el erécdito a 1a cuenta de '"Prima en venta de
obligaciones' {Hemos supuesta que las obligaciones se rcei=-
ben a su valor nominal y que no se habfan vendido ariginal~
mente, ni con descuentd ni con prima).

Cancelacibn de un Crédito Mercantil,

Contablemente se registra un crédito mercantil --
cuando se adquicre unas empresas y se paga un valor supe ==
rior al del valor neto de la empresa adquirida (Capital con
table ajustado despuds de revaluados los activos fijos). =
Para fines fiscales no se puede amortizar el crédito mercan
ti!, pero contablemente se amortizard, con fines financieros.
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N Sin embargo, si la empresa no llegara a obtener -
beneflcios superiores.a los normales que justifiquen el te
ner este activo Intangible, se proceders a cancelario con-
tra las utilidades retenidas. E1 efecto de este ajuste en
libros reducird las utilidades retenidas con una reduccidn
en los activos de circulantes. Siguiendo la regla general
se supone que una reduccién er los activos circulantes im=
plica un aumento en el capital de trabajo, en tanto que -~
una reduccién en las utilidades retenidas implica una apli

cacldn de capital de trabajo.

En realidad lo anterior no debe de afectar el ca-
pital de trabajo. Para hacer la eliminacién, pertinente se

correr3 el sighiente asiento. . .

Cargo: Utilidades retenidas.
Crédito: Crédito mercantil.

A continuacibén presentamos algunas operaciones ==«
que si implican origenes o aplicaciones de recurso (Capi -
tal de trabajo) por las cuales ser§ necesario emerger --~-

ajustes de aclaraciédn:
Orfgenes:
1. Un préstamo hipotecario a largo plazo, o bien, un préi
tamo refaccionario o de habilitaciédn o avio con venci-
miento superior a un aho.

2, Una emisién de obligaciones,

3. Nuevas aportaciones en efectivg de las acclones que =~

aumentan el capital social.

4, La venta de un activo fijo en que se reciha efectivo ¢

documentos por cobrar con vencimiento menor de un aho.
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Aplicaclones:
1. Activeos filos que son comprados de contado o que sé€ ha
bran de pagar a corto plazo,

2, Dividendos decretados que habr3f de pagarse en efecti-

yo,

3. La reclasfificacién de los pasivos fiJos en pasivos cir-

culantes o la parte que vence a menos de un afo.

. Serd necesario dedicar un espacio en la parte infe
rior de tahoJa de trabaJo para ir anotando en la columna de
"nombre de cuentas' los conceptos de origen y aplicacién., =~
En la columna de ajustes se efectuardn los cargos y crédi -

tos respectivos., Por elemplo:

En 1o que concierne a un préstamo hipotecario se =~

correrifa el asiento:
Cargo: Origen por préstamo hipotecario.
Crédito: Acreedor hipotecario.

El caso de una emisidn de ohligacidn se correrta -

el aslento:
Cargo: Origen por venta de obligaciones.
Crédito: Obligaciones en circulacién,

Queremos hacer notar que en 1a columna de '"Causas
de Variaciones en CHT" el aumento en el saldo de la cuenta =~
de “'Obligaciones en Circulacidn' se incluyd en la columna de
aumentos (orfgenes) a! capital de trabaJo que corresponde al
debe del par de columnas. El crédito en la columna de ajus -
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tes s la cuenta de ohligaciones tiene como fin evitar In -~

¢lufr tal origen dos veces y aclarado en la parte inferior.
Columnas para Origenes y Aplicaciones de Recursos:

fLas cifras que aparecen en la parte inferior de -
la columna de ajustes se pasaran a las siguientes dos colum=-
nas de }a hoja de trabajo. Se sumari 'a columna de orige -
nes por una parte y la columna de aplicaciones por la otra;
la diferencia entre ambas columnas constituye el aumento o
ta disminucidn en ¢l capital de trabaja, €1 aumento en e! -
capital de trabajo se amrade a las aplicaciones para obtener
sumas {guales en ambas columnas. St hubiere disminuciones
en el capital de trabajo, esta disminucifn.se afadir{a a ~-
fos orfgenes para obtener sumas lguales. ,

Bodelo del Estado de Variacidén en el Capital de -~

Trabajo: '

£1 estado de variacidn en el capital de trabajo ==

consta de dospartes, €£n la primera parte se hard mencién =~
de los cambioshabidos en las cuentas de capital de trabajo
‘detérminando ta variacidn en el mismo, En la segunda parte
se mencionars los arfgenes y aplicaciones de recursos o de
capital de trabajo. La diferencia entre Yos orfgenes y las

aplicaciones de capital de trabajo deberd coincidir en el -

cambio neto o el capital del trabajo.

Interpretacidn de la Informacidn contenida en el ~
Estado de Variacidn en el Capital de Trabajo.

Ei capital de trabajo de unaempresa puede avmentar
de varias maneras: por ejempio, que Jos activos circplantes
aumenten en mayor cantidad que el aumento de los pasives ~=

circulantes o que éstos disminuyan en mayor cantidad a la ~~
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dismlnucidn hablda en los activos circulantes., Serd de sy
mo interés conocer qué partidas del capital de trabajo han
sufrido mayores cambios. En cuanto a los origencs, de re -
cursos normalmente se considera mas favorable que éstos --

provengan de las operaclones propias..

E{ que una empresa haya acudido a3 los mercados de
capitales emitiendo obligaciones o acciones padria ser fa-
vorable, si antes le eran impaosibles a ia empresa estas --
fuentes de financiamlento, - En cvanto a las aplicaciones -
de recursos, una empresa puede verse afectads negativamen-
te en su capital de trabajo si ha pagado dividendos en ex-
cess o sl se han efectuado grandes inversiones en activas
fijos cuando no era opartuno hacer dichas inversiones.
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. TECNICAS DE PRONOSTICACION DE FONDOS

Toda empresa que quiera sobrevivir bajo las circuns
tancias del pafs, debe tener como regia, el gque sus encarga-
dos de finanzas pronostiquen sus necesidades futuras de efec
tivo, bajo ciertos lineamientos y tomando en cuenta todos --

los considerandos posibles.

A ﬁesar de esta advertencia, en muchas de las empre
sas, los pronéstlcos que hacen, son limitados en extensidn,
tan descuidados, basados s6lo en reglas empi{ricas de dudosa
confiabilidad, etc. que se pierden muchos d{ los beneficios
potenciales que se derivan. de wna planificacidn meticulosa y
organizada de ias necesidades de efectivo, la cual exlige es~
fuerzo mentat, caoperapién de los ejecutivos no financieros,
organizacién de tiempo y energfa. Todo esto acarrea consigo

clertas ventajas, que se mencignan enseguida:

Wa) Comprobaci&n previa de la posibilidad financiera de dis
tintos programas antes de que se den pasos diffciles de
echar atrds.

b) Facllita ia obtencién de fondos adicionales que pueden
necesitarse, porgque praovee dichos fondos.

¢) Hay confianza en la empresa por parte de los prestamis~
tas y otras fuentes de fondos.

d) Se provee de un dispositivo de control o de puntos de -
comprobacidn {tiles para poner al descubierto las posi-
bles desviaciones de los planes.

e) Se mejora la utillizacidbn de los fondos." 1
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Exl§:e un problema en la actvalidad en nuestro --
pais; es el escepticismo que hay de los presupuestos en ge
neral, dada la situaci6n ccondmica por la que atraviesa el
pais, por eso este tratado se enfocard hacia los pronésti-
cos 3 corto y a mediano plazo, pues se puede confliar mis -
plenamante en este tipo de prandsticos que en los de a tar
go plazo. Si quisiéramos los tres tipas de prondsticos en
el tiempo, dirfamos que los de a corto plazo son los meno=
ras de un afdo, los de mediano plazo son 1os mayores de uh
afio pero menores de tres, y los de largo plaze de tres afos
en adetante.

Ahora bien, en casi todas las empresas, ta dispo~
nibilidad de fondos no es ilimitada, y los planes de la ~--
compaiia tienen que ser modelados para que se ajusten a -
la capacidad financiera de la misma.

Una vez que se ponen de manifiesto )as necesida -
des implicitas en los programas propuestos, aquellos pro -
gramas que comprendan desembolsos indebidos deten ser re -
cortados o reformados antes de contraer compromisos embari

2050s.

"Un ejemplo muy comin de la situacion anterior, -
es aquello empresa que se ha expandido durante varios afos
sin apuroc de dinero, que dieran margen 2 una planifica --
cidn cuidadosa del efectivo. Luego sucede que la gerencia
sin premeditacidn empiezs la construccidn de un nuevo edi=-
ficio para fdabrica y oficinas, 1o cual trae consligo fuer -
tes desembolsos de dinero aproximadamente a} mismo tiempo,
todo esto acarrea una escasez de efectivo tremenda, que ty
vo que ser cublerta por medio de contratos de gpréstamo --
precipitados e improvisados en condiciones muy desventajo-
sas, ademds de que tardaron un poeco de tiempo en poder con
cederlos. Con esto se ilustra la importancia de la plani-

ficacién de efectivo, pues se podrian haber evitado tndos
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esos problemas, yd que se hubieran previsto esos grandes -

desembolsos de efectivo.

Cuando los prondsticos de efectivo indican que ~--
los programas convenientes, al hacerse el balance, tendran
por resultado la necesidad de obtener fondos adiclonales,
el aviso previo da a la compadia tiempo suficiente para =--
volverse atrds en 1a estructuracidn y ejecucidn de planes
para conseguir dichos fondos. Existen muchos métodos para
reunlr fondos, por elemplo la venta de acciones comunes, =«

aunque ésta requiere varios meses para su consumacidn.

Las estrecheces de efectivo no previstas conducen
a la improvisacidn de los esfuerzos para trazar programas
a marchas forzadas con el fin de encontrar fondos, suelen
tener como consecuencia que la compafifa asuma compromisos
de liquidaocidn de préstamos o de otro tipo que posterior=~

mente encontrard dificil de cumplir por el alto costo.

Por el contrario, si la compaifa planifica con an
ticipacién las necesidades financieras' con los prestamis -
,tas u otras fuentes de dinero, esto tiende a inspirar con-
fianza en la gerencia, domina sus problemas y la obtencidn
de un préstamo serd mucho mds fdcil de obtener, ya que el

prestamista tendrd confianza en el cumplimiento del mismo:'2

Esta es una introduccidn que nos dan los autores -
Hunt, Williams vy Ponaldson, para ayudarnos a entender el —
funcionamiento de las técnicas de pronosticacién de fondos.
Antes que nada es bueno mencionar el significado de la pala
‘bra técnica, para poder asi empaparnos mds de la materia, -
y bien dicho esto, la técnica es un conjunto de procedimien
tos gque nos ayudan a realizar un fin determinado para lq---
clencia y el arte. Entonces 1o que se persigue es dar a -

conocer los procedimifentos necesarios para poder hacer un
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prondstico de efectivo de acuerdo ¢on tas necesidades de -
cada empresa.

Existen varias t&€cnicas para pronosticar las nece
sidades futuras de efectivo, entre las md3s conocidas tene~-
mos las sligulentes:

“a) Prondstices de 1las corrientes de fondos.

b) M&todo del balance general proyectado o anticlpado.“3
"t} MHétodo de porcentale de las ventas.

d) Método de diagrama de dispersidn o rfegresién mbGitiple.

e} Mirodo de regresidn miltiple.*!

Aqui sélo trataremos las tres primeras técnicas,
pues las dos Gltimas son prondsticos a largo plazo, aunque
cabe mencionar que todo prondstico de efectivo resulta di~
rectamente de las ventas, pero con esto no qulere declhr =--
que un prondstico de ventas sea igual que un prondstico de
efectivoe, sino que primero se hacen los prondsticos delci
da una de las partidas de los estados flnancieros y Juego
se toma el prondstico de ventas y posteriormente se esti -

man los necesidades financieras basdndose en este pronds

tico.

Dentro de cada una de Jas tres técnicas, daremos
un ejemplo sencillo, para ver la aplicacidbn de cada técni-~
ca, pero esto no quiere decir que no puedan adaptarse a ~-

cualquler circunstancia especial del negocio que se trate.

*a} E1 primer método es el de corrientes de fon=~
dos, ¢l cual nos muestra de una manera sencllla, los pla -
nes que debe tener la empresa sobre los posibles ingresos
y egresos que se tendrdn en el futuro, asi coma también --
nos dirdn aproximadamente cudndo sucederdn esos {ngresos y
egresns. Se verd todo tfipo de ingreso, no solamente el ~-

proveniente de la venta de mercancia sing también por otros
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conceptos como soh: el de venta de activo fijo, el de un -
producto financliero, etc. AsT como también los egresos co
mo el pago de salarios, alquileres, y en general todo gas-
to que tenga la empresa, ya sea por venta, administracién,
financiero u otro tipo de gasto como lo puede ser la venta
de un activo fijo, Cabe mencionar que no se incluirdn gas
tos que no representan salida de efectivo, con esto nos re
ferimos a la depreciacidén, armotizacidén vy a la provisidn =~
para cuentas malas, ya que por ninguno de los tres concep-
tos mencionados se extiende un cheque o hay una salida de

dinero de caja chica.

Otro punto muy importante a considerar es cada -~
cudndo }l'evaremos el prondstico, pues la respuesta ea, dew
pende del tipo de empresa, esto quiere decir, que si es -~-
una empresa que vende tractores o camiones, pues no es ne-
cesario hacerlo por mes, como sucede en una empresa ferre~
tera, por elemplo, de cuaiquier forma es: necesario hacer =
varios prondsticos para el afio y luego con &stos hacer el
pronéstico anual.

Pueden hacerse hasta por perfodos de un dia, pero
resulta muy trabajose, por lo cual consideraremos que una
vez al mes nos dard un buen ejemplo, para propdsitos de =--
andlisis de flujo de efectivo y para tomar mejores deci -
siones con respeéto a los métodos para mejorar ingresos y
egresos de efectivo, por lo cual se concluye que el pronds
tico de un periodo corto es esencial, pues para poder ver

grande hay que sabear ver pequehc”.S

Sin la informacién que nos brinda el prondstico,
ta empresa no sabrfa con cierto grado de certeza, el efec-
tivo que necesitard. No sabrd si precisa recurrir a prés-
tamos bancarios o a otro tipo de financiamiento, o si dis~-
pondré de efectivo para invertir en activos que le redi --
tian una utilidad.
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SALIR BE LA BIBULQTECA.

Como dijo un ejecutivo: "El efectivo s5lo repre ~
senta un activo cuando se utiliza. En caso contrario es -
un pasive, ya que la esencia de 1a eficiente administra ~-
cién del efectivo consiste en mantener al punto minimo el
efectivo ociaose". Con esto nos quiere decir que si hay -~-
efectivo ociaso, la empresg empieza a perder, no porgue se
e pierda ese dinero que tiene ocioso, sino porque dadas -~
las circunstancias del pais, ta moneda dfa a dia pierde su
valor adguisitivo, y con ese dinero que hay tenemos ocioso

maflana no podremos comprar algo que hoy sT podemos.

Metiéndonos en el ejemplo, diremos que la empresa
vende a 30, 60, 90 y 120 dias entonces para ver el importe
vendido con el primer mes, se requerird un perjodo de cua~-
tro meses. En cada uno de estos meses se cobra porcentaje
de) monto vendido durante dicho primer mes. Tomemos el pe
riodo de enero-abril, el anilisis de la experiencia de la
compaiia nos revela que de las ventas de enero se cobra s§
lo el 7%, el 74% en fedbrero, el 10% en marzo y el 6% en -~-
abril. Por lo tanto para finales de abril, la empresa ha-
brid cobrado el 97% de sus ventas correspondientes a enero,

el 3% restante se fntegra de la siquiente manera:

a) 2% para provisidn para descuentos en efectivo.

b) 1% para provisién de cuentas Incobrables,

Bichos porcentales de cada mes y lo de las pro

visiones lo determina la experiencia.

Ademds, de la suma cobrada correspondiente a las
ventas de enero, en cada uno de los meses de enero a w=-
abril se cobrari cferta cantidad de las ventas de esos mew
ses, correspondiente a las ventas efectuadas en los otros
meses del periodo de cuatro meses, terminande con el Glti~
mo mes hajo-consideracidn, E&n otras paiabras; los cobros

totales en cualquler mes dado representan la suma de los -~
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porcentajes del cobro de las ventas de cada uno de los cua
tro mefés que forman el perfodo que termina en dicho mes.
Por lo tanto, los cobros de abril corresponden a las ven -
tas efectuadas en el periodo febrero-mayo.

Para hacer un ejemplo numdrico necesitamos hacer
una tabulacidn en base » la experiencia, y supondremos que
el efective procedente de las ventas al contado y de jas =~
cuentas por cohrar corresponde at 7% de las ventas de ene-

ro, 8% a las de febrero, 9% a 1as de marzo y 8% a las de
abritl. :

Cabe mencionar que estes porcentajes no se vuel =~
ven a repetir slempre debido a que existen otros factores

en los otros meses como lo son las ventas estacionatles.

A continuacidn vemos 13 tabulacién de los cobros
mensvales y ¢omo se efectian:

Heses de ventas y porcentajes cobra
dos en cada mes del perfodo de co -

bro.
Los cobros mensuvales
se efectian: Epero Febrero Marzo Abril
Enera 7%
Febrero 74 8%
Marzo. ia 75 9
Abril 6 9 .15 8
Hayo b 10 77
Junio 3 9
Julio 3
Desctos. de Efectivo 2 2 2 2
Cuentas incobrables 1 1 1 1
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Como se podrd ver, el segundo mes es donde se en -

cuentra el cobro fuerte en esta supuesta empresa,

Entonces supongamos que se prevén ventas de $400,000
para enero, $500,000 para febrero, $600,000 para marzo y --
$500,000 para abril.

Los ingresos de efectivo previstos para abril co =
rrespondientes a esas ventas pueden calcularse aplicando --
a estaos cifras los porcentajes de cobros que determinamos -

en la tabla.

6% de las ventas de enero de $40Q,Q00 =$ 24,000
4% de las ventas de febrero de $500,000 = 45,000
75% de las ventas de marzo de $60Q0,00Q = 450,000
% de las ventas de abril de $500,000 = 40,000

$ 559,000

sonz=sa

Esta tabulacidn muestra que un total de $559,000 -
es lo cantidad que puede preverse como ingresos de.efe:Li-
vo procedentes de las ventas que se recibirdn en abril, aun
que las ventas totales, correspondientes a ese mes, han si-

do previstas en una cantidad mis baja, es decir, en $500,000.

Otro método de estimar los cobros correspondientes
a un periodo consistente en tomar las cuentas por cobrar de
principios de mes, sumarle las ventas previstas para el mes
y luego rcstar de ese total el estimado de cuentas por co -

brar al final del mes.

El factor importante es que existe un lapso entre
la fecha de venta y el recibo del pago. Las polfticas de =
crédito de la compaiifa afectan ése lapso. Consecuentemente,
cualquier cambio en las politicas de crédito, que pudieran
efectuarse por razones de wrercado o econdmicas, se refleja

rd en el prondstico de efectivo, y debe tomarse en conside-
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‘racién al estimar los ingresos de efectivo.

Ya habiend& determinado de dénde provienen los in
gresos y de d6nde los egresos, mostraremos un proquiico de
efectivo sencillo, pero bien estructurado, como se podrd ~--
ver en el cuadro siguiente en donde sblo existe un detalle
que podemas considerar un poco fuera de lo normatl pero que
se hizo a propdsito para pader cubrir todos los aspectos ~--
que deben considerarse dentro de un prondstico de corriente
de fondos. -

Dicha anormal idad sucede en el mes de mayo en don-
de los egresos de efectivo exceden los i{ngresos mis lo que
existia en caja a principios de mes, por to" que hubo necesi
dad de recurrir a un préstamo para satisfacer el efectivo -
necesario de las operaciones de dicho mes.

El cuadro que se presenta a continuacién muestra -
el flujo de ingresos y egresos de efectivo para pronosticar
la posicidn de caja.



Ventas
Saldo del efectivo - comienzos de mes

Anadir: Iingresos de efectivo

Ventas al contado y cobros de
las cuentas por cobrar
Otros ingresos

ingresos totales

Efectivo disponible

Menos: Egresos de efectivo

Compras de materias primas
Otras compras

Sueldos y salarios
Publicidad

Seguros

Otros gastos

Total de egresos
Saldo de efectivo o {déficit)

Préstamos o {pagos)

Saldo del efectivo al final del mes

PRONOSTICO DE EFECTIVO A CORTO PLAZO

Perfodo (meses)

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
400,000 500,000 600,000 500,000 400,000 500,000
100,000 112,000 118,000 53,000 153,000 118,000
500,000 450, 000 400, 000 559,000 400,000 400,000

10,000 12,000 12,000 10,000 10,000 15,000
510,000 462,000 412,000 569, 000 410,000 415,000
610,000 574,000 530,000 627,000 563,000 533,000
216,000 180,000 200,000 190,000 250,000 40,000

10,000 10,000 10,000 12,000 80,000 10,000
225,000 225,000 225,000 225,000 225,000 225,000

40,000 40,000 40,000 40,000 80,000 40,000

6,000 - -- -- - 6,000

1,000 1,000 2,000 2,000 10,000 1,000

498.000 456,000 477,000 469,000 645,000 322,000

112,000 118,000 53,000 153,000 {82,000) 211,000
) 200,000

112,000 118, 000 53,000 153,000 118,000 211,000

€8
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En este caso, los prondsticos revelan grandes com-
pras de materias primas que deben liquidarse en mayo. Sin
embargo, al parecer no va acompafiado del correspondiente au
mento en las ventas para justificar dicha compra. Por con-
siguiente, se deberfa efectuar una investigacidn para deter
minar las razones de estas grandes compras, uno de los re =
sultados de la investigacién corresponderd a las decisio -
nes que se har3n para agilizar los cobros o reducir los =---
egresos de efectivo, tal vez consiguiéndolo, por ejemplo, -
un plan de pagos escalonado para las compras de mayo.

En vista de que la mayoria de las empresas depen-
de actualmente de los bancos para su financiamiento a cor-
to plazo, el prondSstico de ventas es un instrumento valioso
para mantener buenas relaciones de trabajo con el banco ---

principal de la compadia.

Los banquereos toman mds seriamente las aplicacig -
nes de préstamos de las empresas que preparan planes deta -
llados de sus necesidades de efectivo. Junto a esos planes
deben presentarse estimados correctos dei cobro de las cuen
tas por cobrar, tendencias de los cobros y aplicaciones de

las tendencias.

b) La segunda técnica gue veremos serd el método
del balance general proyectado o anticipado dentro del cual

se verd también el estado de Ingresos pro-forma.

*Los estados pro-forma son cstados financieros pro
yectados. Hormalmente, los datos se. pronostican con un afo
de anticipacion. Los estados de ingresos pro-forma de la
empresa muestran los ingresos y costos esperados para el ==
aflo siguiente, en tanto que el balance pro-forma muestra la
posicidn financiera esperada, es decir, activos, pasivos y
capital contable al finalizar el perfodo pronosticado. Los
estados pro-forma son {tiles no solamente en el proceso in-
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terno de planeacién financiera, sino que normalmente 10 re
quieren Ins.partes interesadas, tales comq prestamistas ac
tuales y en perspectiva, Ponen a disposicidn de las péL -
tes un estimado del estado financiero de la empresa en el

afio siguiente. Su rendimiento real puede evaluarse con =«
respecto a estos estimados para determinar su exactitud Yy -
hocer los ajustes necesarios ocasionados por discrepancias.
Los estados pro-forma difieren de! presupuesto de caja en

que presentan estimados no solamente de requerimientos fu=-
turos de caja, sino tambigén acerca de todos los renglones

del activo, del pasivo, del capital contable y el estado -

de ingresos.

Para preparar en debida forma el estado de ingre
sos y el balance pro-forma, deben desarrollarse determina~
dos presupuestos en forma preliminar. Lla serie de presu -
puestos comienza con los prondsticos de ventas y termina «

con ¢l de caja.

Se comienza con el prondstico de ventas como insy
mo bisico, luego se desarrolla un plan de produccidn que =~
tenga en cuenta la cantidad de tiempo necesario para prody
cir un articulo de 1a matzriaprima hasta el producto termi
nado. Los tipos y cantidades de materias primas que se re
quieran durante el periodo pronosticado pueden calcularse
con base en el plan de produccién. Basandose en estos ter
minados de utilizacién de materiales, puede prepararse un
programa con fechas y cantidades de materias primas que de

ben comprarse,

AsT mismo, basdndose en plan de produccidn, pue -
den hacerse estimados de la cantidad de mano de obra dL -
recta reauerida, en unidades de trabalo por hora o en mone
da corriente. Los gastos generales de fibrica también pue
den calcularse. Por Gltimo, los gastos operativos de la -

empresa, y especificamente sus gastos de venta y adminis -
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tracién, pueden calcularse basdndose en el nivel de opera-
ciones necesarias para sostener las ventas pronosticadas,
Una vez que se haya desarrollado esta serie de =--
planes, puede establecerse el presupuesto de caJa de la em
presa con bases mensuales o trimensuales de entradas y sa-

6

lidas de efectivo."

Ahqra haremos un ejemplo de todo el proceso an -
tes descrito para poder entender mejor la forma de hacer -
un estado de ingresos pro-forma, dicho ejempla ser3d de una
compaiifa manufacturera, para que abarque el aspecto de pro
duccién y el de ventas, ya que si sbéle fuera de ventas, --

ndestra investigacidn se veria muy limitada.

Dicha compaidfa praduce X articula, y sus ventas =
de 1982 fueron $1'000,000.00 como se ve en la tabla siguiel
te N2 3:

Tabla N%® 1

Datos de Ventas de la Compafita en 1982

Articulo X

Precio de Venta $: 500,00
Unidades vendidas . 2,0Q0,00
Ingresos por Ventas 1'QaQo,0qQ40. 00

Los requerimientos de mano de obra y material se

muestran en la tabla NS 2,

Tabla N% 2
Datos de Mano de Qhra y Haterital en 1982

Mano de Obra Directa $ lao.oo
Costo de Materia Prima 50.00

Costo Total por Unidad § 15Q.q0
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Los costos directos de mano de obra son 550,00 --
por hora y de materia prima también de $50.00 por unidad,
por 1o tanto se necesitan dos horas para producir una uni-
dad.,

Los gastos de fibrica representan erogaciones ne-
cesarias para sostener la produccidn y fueron de $ 45,000.00
Estos costos se pormenorizan en la tabla N® 3; es conve --
niente recordar quelos gastos de fdbrica normalmente se -~
aplican a cada producto con base en el costo de mano de --
obra por unidad, horas de mano de obra por unidad o espacia
utilizado, pero en esta investigacidn no nos meteremos con
castos profundamente y sélo nos limitaremos a determinar =

la descomposicion de dichos gastos.
Tabla K% 3

Descomposicién de Gastos Indirectos de Fabricaci6n en 1982

Mano de Obra iIndirecta $ 4,000.00
Suministros a Fabrica 6,000,00
Ltuz 5,000.00
Mantenimiento N 12,000.00
Supervisién 8,000,000
Ingenieria 2,500.00
Impuestos y Seguros 2,500.00
Depreciacidn 5,000.00

Total: § h5,000.00

Los gastos de operacidn se muestran en la siguien
te tabla N% 4.
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Tabla N8 &

Gastos de Operacidén para 1982

Gastos de Venta

.Sueldos a vendedores $ 10,000.0Q
Publicidad 2,000.00
Total Gastos de Venta $ 12,000.00

Gastos de Administracidn

Sueldos de Administracién $ 20,000.00

Material de 0ficina 3,000.00

Teléfono 5,000.00 28,000.00

Total Gastos de Administracién ~ 28,000.00
Total de Gastos de Operacién $ 40,000.00

Ahora pasaremos toda la informacién antes descrita

al Estado de Iingresos y Gastos en la tabla N% 5,

Por Gltimo vendr3 el balance general en la tabla -
N® 6.

Como se podrd apreciar, la compafifa es muy solven-
te, pues trabaja con pocos activos fijos y sus ganancias =«
son cuantiosas. Algo gque podemos denotar es gue los inven-
tarios muestran sélo materias primas .y productos terminados.
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Estado de Ingresos y Gastos
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del 12 de 'Enero al 31 de Dicliembre de 1982

Ventas

Menos: Costo de Ventas
Materia Prima $ 100,000.00
Hano de Obra 200,000.00

Gastos de Fibrica . 45,000, 00Q

Total de Costo de Venta
Utilidad Bruta

Menos: Gastos de Operacién
Gastos de Venta $ 12,000.00
Gastos de Admdn. 28,000,00

Total de Gastos de Qperacidn
Utilidad de Operacidn

intereses
Utilidad antes de impuesto

twpuesto {calculado al 505}
Utilidad después de Impuesto
Menos: Dividendos

Utilidad Neta

$ 1'000,000.00

. 345,000.00
$ 655,000, 00

40,000.00
$ 615,000.00
65,000,00
$ 550,000.00
275,000.00
$ 275,000.00
100,000.00
$ 175,000.00

sammEnsazass=s



Tabla N® 6

Balance General al 31 de Dic. de 1982

ACTIVO

Circulante

Caja y Bancos $ 10,000,00
Cuentas por Cobrar 55,000.00
Inventarios 135,000.00

Total de Act. Cir.

Fijo
Maquinaria y equipo $ 50,0400.00
- Depreclacién 5,000,040

Total Aect. Flja
TOTAL DE ACTIVO

PASIVO

Circulante

Provecdores $ 25,000,00
Acreedores 15,000.00

Total Pasivo Cir.
Capital Contable
Acclones comunes
Superavit
Total Pasivo mi3s Capital Contable

$ 200,000.00

45,000.00

$ 245,000.00

$ 40,000.00

30,000.00
175,000.00
$ 245,000, 00

90



91

Ahora veremos el desarrolio de Jos prondsticos y
planes necesarios como insumos de los estados pro-forma.

El insumo principal en el desarrollo de los esta~-
dos proyectados es e! prondstico de ventas, en e}l cual se
espera un aumento en el precio para el aflo siguiente de -~
$600.00 por unidad, asi como tambi&n un aumento en las ven

tas 2 2500 unidades como se¢ ftlustra en la siguiente tabla:

Tabla N% 7

Prondstico de Ventas de la Compahia para 1883

Ventas 2500 wunidades
Precio por Unidad $  600.G0
Total 1'500.00

PLAN DE PROODUCCION.- Para calcular el nivel necesa
rio de produccién, la meta es mantener un inventario de -
productos terminados del 8% del total de las ventas espera
das. Esto equivaldria a mantener un inventario aproximada
mente lo correspondiente a un mes de venta, pues 8% X 12 -

meses - 96 meses como sc muestra‘en la tabla siguiente:

Tabla N% B

Programa de Produccién (en unidades) para 1383

(nventario Final deseado de P.T. 2400
Mis: Ventas pronosticadas 2500

Necesidades Totates 2700
Menos: Inventario Iniclal de P.T, _150

Produccidn Requerida 2550
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: UTILJZACION DE MATERIA PRIMA.~- Utilizando el ---
"plan de produccién como un insumo, pueden calcularse los -
requerimientos de materia prima de la empresa. Multiplj -
car la cantfdad de cada materia prima que se necesita pa=-
ra producir una unidad, por el nimero de unidades, da como
resultado los requerimientos totales de materia prima, co-
mo se muestrar

Tabla N2 g

Comprés necesarias de Materias Primas {en unidades)
para 1983

Inventario Final deseado

M&s: Utilizac'ién Requerida 5
Requerimiento Total
Menos: Inventario Infeial de H.P.

Compras necesarias de H.P. . 2500

Estas unidades pueden ser interpretadas en cual -
quier unidad de peso o longitud.

Para sacar su valor en dinero s3lo hay que multi-
plicario por $60.00, ya que tuvo un aumento con respecto -
al afo pasado de $10.00 y quedaria asi 2500 X 60 siso,ooo.om

Dichas compras se hardn en %k partes durante el -=
afio, esto es, trimestralmente, ya que c¢5 un producto esta-
ble. Por tanto, el desembolso de efectivo trimestral serd
de $150,000 & 4=4$37,500.00.

MANO DE OBRA DIRECTA.- La mano de obra en 1982 -
era de $50.00 por hora, ahora nos costar3d $60.00 la hora,
y como se necesitan 2 horas por unidad, entonces gferd ew=-
$120.00 X 25@0 un idades que da jgual $300,000.0Q al afo.
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GASTOS DE FABRICACION.- Los gastos presupuesta -
dos se incrementar3n a 60,000, o sea de aproximadamente un

33%, como se muestra a continuacién:

Tabla N2 10

Descomposicidn de Gastns Indirectos de Fabricacién para 1983

Mano de Obra indirecta $ 6,000.00 1,500.00
Suministros a Fibrica 8,000.00 2,000.00
Luz 6,000.00 1,500.00
Mantenimiento 14,000.00 3,500.,00
Supervision 12,000.00 3,800.00
Ingenieria. 5,000.00 1,250. 00
lmpuestos y Seguros 4,000.00 1,000.00
Depreciacidn 5,000, 00 1,250,00

Total $ 60,000.00 15,000.00

GASTOS DE OPERACION.=- Aumentaron en un 50% aprox|
madamente, debido a la gran competencia, deben aumentar su
publicidad y su sueldo a vendedores, como se muestra a con-

tinuacidn:
Tabla N2 11

Gastos de Operacidn para 1983

Gastos de Venta;

Sueldo a Vendedores $ 17,000

Publicidad 5,000

Total de Gastos de Venta $ 22,000
Gastos de Admén.:

Sueldos de Admdn. $ 25,000

Material de Oficina 5,000

Teléfono . 8,000

Total de Gastos de Admén. 5 38,000
Total Gastos de QOperacidn: $ 60,000

LEEEE -3
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El estado ha quedado completo, y procedercmos a su
elaboracidn, tomando en cuenta intereses de una deuda a lar
go plazo y se repartiridn mis dividendos porque se aumentd -
ja tasa del 362 al 40%, va que los accionistas decidieron -
llevarse mas utilidades. Como se puede apreciar en la Ti -
bta H2 12,

Tabla N2 12

Estado de Ingresos y Gastos para 1983

Ventas $ 1'500,000
Menos: Costo de Ventas
Mano de Qbra $ 300,000
Materia Prima 150,000
Gastos de fabricacién 60,000
Total Losto de Ventas: . 510!000
ytilidad 8ruta . 996,000
Menos: Gastos de Operacibn . ) 60,000
Utilidad de Qperaciéa 830,000
MHis: Prod. Finan. de Inversidn 60,000
Menos: Intereses * 100,000
Utilidad antes de Impuesto 890,000
impuestos { 50% 4hL5,000
Utilidad despuds de Impuesto 445,000
Dividendos 180,000
Utilidad Neta: : $ 265,000

mnonoox=annw

Ya teniendo esto podemos rFealizar el balance gene
ral proyectado, en el c¢ual se muestra un alza en ¢l active
>fijo debido 2 una compra de una miquina automitica, Como
se podrd observar en la Tablas M2 13,
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Tabla N® 13

Balance General Proyectado al 31 de Diclembre de 19383

ACT 1 VO

Circulante:

Caja y Bancos $ 15,000
Cuentas por Cobrar 85,000
Inventarios 200,000
lnversidén en Valores 100,000
Total ' . $ 400,000
Fijo 150,000
Depreciacidn 20,000 130,000
Total de Active $ 530,000
PAS I VO
Cireulante
Proveedores $ 337,500
Acreedores 22,500
Total $ 60,000
Fijo .
Deuda a L.P. 100,000
Capital Contable
Acciones comunes 30,000
Superdvit 340,000
Tota! Pasivo mds Capital $ 530,000

Muchas de las cuentas de este balance nos las mar
can las politicas, pero toda ellas se basan en las ventas -

normalmente.

Por ejemplo, se cobrard aproximadamente el 70% men
sual de las cuentas por cobrar, ya que las ventas se hacen
a 30 dias,
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Los inventarios se estima que se venden apraxima-
damente §125,000 al mes, y se requlere tener un stock de -
cuando menos un 35% sobre las ventas del mes, porque esca-

sea el producto de vez en cuanda.

Por lo gue respecta a proveedores y acreedores --
pensamos que se nos lncrementardn sus costos en aproximada
mente un 50%, ya que ese fue el aumento en las materias --
primas y los gastos de fabricacion.

En el balance general pro-forma, es bueno poner -
después del pasivo y el capital contable un valor de ajus-
te, el cual nas representard la cantidad necesaria para --

que se ajuste el balance general.

De las utilidades del afo pasado se invierten =---
$100,000 en valores, a un interés del 60% por lo que se --
muestra en el estado de ingresos los productos de $60,000
de la inversidén ademds en el Balance General tenemos los -
$100,000 invertidos, entonces nuestro superdvit actual es
de la suma de $75,000 que guedan de las utilidades del ado
pasado mds los $265,000 del presente afo.

¢} EV tercero y ltimo método que trataremos es
el de porcentaje de tas ventas, para Jo cual nos basaremos
en e). Tibro de Weston - Brigham (Finanzas en Administra --
cién), el cual a2} respecto nos dice 'que para poder prever
las necesidades financlieras es necesario ua buen pronést]
co de ventas." Pero aqui no haremos el prondstico de ven -
tas, puesto que en tas técnicas anteriores, sobre todo en
la segunda vimos cémo se hace dicho prondstico, por lo que
sdlo lo supondremos.

El enfoque que se le da, es el de ver en qué pore
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centaje afectan las ventas a cada partida del Balance Gene-
ral y de acuerdo a esto se saca el nuevo Balance General --

7

- Junto con los requerimientos de efectivo."

Como ejemplo consideraremos una empresa que tiene

el siguiente balance:

Balance General al 31 de Diciembre de 1982

ACTIVO PASI1VO

Circulante Circulante

Caja y bancos 20,000

Cuentas x Cob, 50,000 Proveedores 50,000

Inventarios 80,000 Acreedores 75,000

inv. en valores 100,000 250,000 Salarios 25,000 150,000
Fijo Fijo

Edificio 1'000,000 Ohtligac, .hipot, 500,000

Maquinaria 250,000 1'250,000 Capital Cont,

Total Activo 1'500,000 Acciones comunes

Total Pasivo y

00,000
Ut. Retenidas 350000 850,000

Cap. Contable 1'500,000

'Ya teniendo el halance se separan las partidas que
pueden ser afectadas dlirectamente por las ventas, luego di -
chas partidas se dividen entre las ventas del afo que termi-

'n6”,8 las cuales supondremos en $1'000,000 en este caso en -
el activo se moverdn todas excepto el edificio e inversiones
en valores gque no se ven afectados, esto es ficil de compren
der, ya que si se elevan las ventas tendremos mis cuentas =-=-
por cobrar, mis inventarios, mejores o nuevas migquinas y mas

efectivo en caja y bancos.
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Por lo que respecta al) pasivo, se ve afectado sé-
io el qifculan(e, va que obligaciones hipotecarias no tie~
ne nada que ver, asl como tampoco acciones comunes o utili
dades retenidas, ya que las obligaciones hipotecarias se ~
afectan en el estado de ingreses, y luego se pasan al ba =~
lance, pero como Ssu porcentaje de aumenrto no ¢S constante,
ne lo consideraremos. En cuanto a las otras dos cuentas -
crecerdn espontineamente sobre todo la de acciones comunes.

En este caso las ventas aumentardn a $1'600,000 ¥y
se sabe que el afoc anterior el margen de utilidad después
de impuestos sobre ventas era de)l 10%. Ademds se sabe que
se paga por politica el 503 de vtilldades netas en dividen
dos,

Entonces la pregunta es: LCudnto dinero se necesi
ta? De acuerdo con la antes expuesto, tenemos lo siguien-
te:

Balance General expresado como un porcentaje de las ventas
al 31 de diciembre de 1973,

ACT ) VO PAS I VO
Circulante Circulante
Caja y Bancos 2.0 Proveedares 5.0
Cugntas x Cob, 5.0 Acrcedores 7.5
tnventarios 8.a Salarios 2.5
lnv. en Valares NA
Fijo Fijo
Edificio NA Obligac. Rip. NA
Maquinaria 25.0 Capital Contable
Acciones Com, HA
Total del Activo 40.0

Ut. Retenidas

Ha
Total Pasivo y
Capital 15.0
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Esto quiere decir que por cada 100 de aumento en
tas ventas,.el activo debe aumentar $40.00; que deben fi -

nanciarse de alguna manera.

Pero también existen cuentas en el Paslivo gue nos
ayudarin a la financiacidn, estas cuentas nos ayudan con -

$15.00 por cada 100 de aumento.

Por lo tanto tendremos gque conseguir $25,00 de fL
nanciacidn, esto lo puecde obtener de utilidades retenidas

o de fuentes cxternas.

Lucgo entonces si aumentan $500,000 las ventas, =~
lo multiplicamos por el 25% de aumento, entonces necesita-
remes $125,000 de financiacidén, pero sabemos que nos esta~-
mos financiando con utilidades retenidas, tendremos que ==
multiplicar el 10% que tenemos de margen por $1'500,000 -
de donde se obtiernen $150,000 que se repartirdn la mited -
en dividendos y la otra nos financiari, entonces sdlo nece
sitaremos $50,000, ya que, con $75,000 a repartir en divi-
dendos y los otros $75,000 se le restaran a los $125,000 -
que necesitamos.

Esto puede expresarse en forma de ecuacidn:

. A P
" .8 P
Fondos externos necesarios: g ( s) 7 ( v)_ MV2(1~dl
Donde: % i Activo que aumenta con las ventas.
P
7 + Pasivo gue aumenta con las ventas.
v i Cambio en las ventas.
M : MHargen de utilidad. .
vV, : Ventas proyectadas para el ado.
d : PorcentaJe de pago de dividendos.," 9
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Entonces queda asf:

Fondo Externo = .40(500,000) - .15(500,000) - .10(1'500,
(.5
= 200,000 - 75,000 - 75,000
. = 50,000

El método de porcentaje de las ventas se aplica =
en caso de que haya una buena relacidn entre las ventas y

el activo de la empresa.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A lo largo de esta investigaci6n, tratamos de po =~
ner aviso a todo empresarfo de la vital importancia que jue
ga ¢l saber administrar el efectivo de una empresa para lo-
c¢ual primero hoblamos de esa necesidad actual de efectivo -
que padecen las empresas, luego nos epfocamos a lo que son-
fos movimientos de cfectivo de la empresa en general, des -
puds empesamos a ver los efectos de csc movimiento para ---
cacr lucgo en lo que es el capital de trabajo y Va ayuda --
que nos presta este para activar dichos movimientos.

Todo lo anterior se hizo como base para poder ex =
plicarnos mejor las Técnicas de Pronosticacidén en las cua =
les pudimos apreciar que como se basan en cilculos aritméll
cos son frias, vy para que resulten debe haber primero, el -
conocimiento de la posible necesidad futura de efectivo, --
por 1o gue, consideramos un cuetionario bisico que toda em-
presa Jebe tener para poder daese cuenta de la posicidn en-
que se encuentra ep cuanto a sus cuentas de disponibilidad-

inmediata.

Lucgo vamos a recomendar un poco sobre la Importan
cia de las cuentas por cobrar dentro de toda empresa, y por
6l1timo, la administracidon éptima de! efectivo sobrante de =
la compaiia, puesto que pensamos que en México pocas empre~

sas saben administrar dicho efectivo.

Empecemos con la primera recomendacidén, en 1a cual
intentamos conseguir que todos los niveles de la gerencia =
involucrados en la toma de decisiones comprendan el mecanis
mo del flujo de efectivo. Para'lo cual se concientizan so-

bre su importancia, y que no sea para ellos f(inicamente - --

asientos contables o cifras estadisticas esto les ayudard a
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que sientan que estan manejando dinero 'real'", Esto hace -
que s5e mejore la exactitud de la técnica que se aplique pa-

ra pronosticar el efectivo.

Ya habiendo concientizado a los gerentes de la em-
presa, el empresario debe plantearse las siguientes pregun-
tas para poder ver la posicidn de su empresa, las cuales no
se pueden contestar con un simple si o no, sino que debe ~--
reflexionarse cada una de ellas, pues ayudardn a darnos - =~

cuenta de posibles omisiones.

Dichas preguntas se dividen en cinco partes, las -

primeras son de operacidn:

PrScticas de operacidn:

tHa establecido un programa que hace a los empleados mis -«
concientes de la importancia de maximizar el flujo de efec

tivo?,
tDeberfamos reducir nuestros inventarios?.

LEstin nuestros programas de pagos de facturas escalonados~
de modo que proporcionen un flujo de efectivo Gptimo?,

LPodriamos facturarles los costos de embarque y embalale de

los productos?.

{Hemos clasificado las cuentas por pagar por S6rden de impor
tancia, esto es, pagamos primeramente las facturas de mas-

alta prioridad, atrasanda el pago de las otras?.
tSe estidn enviando las facturas dentro del plazo de 24 Hs.?

tEstamos facturando los embarques parcilales cuando hay un =

atraso en'despachar el pedido completo?.



Cuentas por cobrar

lSe ecncuentran las edades de las cuentas por cobrar dentro-~
de la edad prbmedio?

Lfstamos evaluande nuestra eficiencia de cobro de las cuen-
tas por cobrar vtilfzando el método de dfas de venta por -
cobrar?

LDeberiamos sacarle un seguro a las cuentas por cobrar?

LEstamos recibiendo informacién acerca de) estado de las --

cuentas por cobrar?

LNos enteramos cuidndo uno de nuestros clientes confronta ~-

problemas econdmicos?

l0frecemos descuentos por el pago anticipado? lCargamos in=
tereses por 1os pagos atrasados?

lO0frecemos una bonificacidn cuando nos envian el pago con =

el pedido? .
LY en reclacidn con los pedidos por cantidades mfnimas?

{Deberiamos considerar la pignoracidn de nuestras cuentas =
por cobrar? -

Administracidn de crédito

i{Nos ajustamos @ nuestras polliticas de crédito? lSon todo -
o eficiente que podrian ser para mantener el constante --

flujo de efective procedente de las cuentas por cobrar?

tPodriamos conseguir mejores condiciones de crédito de nues

tros provecedores?

lEstomos empleando todos los {ndices financieros adecuados-
para decidir las condiciones de crédito de los clientes ~--

nuevos?

tEstamos utilizando los avales personales cada vez que sea-

aconsejable?
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JARdministracién del efectivo

LPodriamos mejorar nuestros prondsticos de efectivo?

LEstamos sacadndole el mejor partido a nuestro efective so-
brante? LEstamos empleando los vehiculos de inversidn més
apropiados? (Deberiamas aprovechar los instrumentos del -

mercado monetario que ‘of rezcan méds rentabilidad?

tPresentan suficiente liquidéz puestras inversiones de =---
efectivo sobrante?

Banca
éPodrfamos utiljzar un sistema bancario de concentracidn -
del drea o cajas postales?

)
LEstamos utilizando los servicios bancarios especializa --

dos, tal como los saldos a cero y los saldos automdticos?

LPrecisamos aumentar nuestra linea de ¢rédito?

tuego habiéndose el ejecutive hecho estas pregun-

tas recomendaremos cdmo activar el flujo de efectivo enfo-

cdndenos a las cuentas por cohrar, ya gue consideramos que

en estos tiempas en Méxlco el crédito juega un papel de vi
tal importancia en toda empresa, sin querer con esto mends

preciar la administracidn de inventarios que ya vimos en -

el capitulo Primero, Inciso C, pero:gque consideramos de me
nor importancia actwalmente. Hay dos métodos para lograr -
este flujo de efectivo. Uno consiste en reducir las ven -

tas a crédito y mantener un equilibrio dentro del embudo,-

a fin de Jo que entre pueda salir prontamente. No es slem

pre tam poco prictico como parece. De hecha, una empresa=~

que se expande rdpidamente y que se encuentre ante una es-

casez de capital dg trabalo puede optar por reducir sos es
fuerzos de ventas hasta que se aliviada. Pero normalmente

fa gerencia no acepta ese método,
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Un métode mejor, que es el gque mis utilizan los -
ejecutivos de crédito, consiste en prestar cuidadosa aten=
cién a la clasificacidn de las cuentas por edades a insti=-
tuir ripidos y eficaces esfuerzos de cobro cuando los clien
tes po se ajustan a los plazos establecidos. Este sistema
puede compararse a utilizar una paleta para desatascar el
ewbude desde arriba, separando los clientes morasos y de =~
jando que los buenos clientes fluyan sin interrupcidn a -~
través del embudo, Aquellos clientes que se hayan separa-
do, pasan a ser €] blanco de los esfuerzos de cobro.

€5 importante reaccionar r8pidamente cuando el -«
cliente se demora en los pages, o cuando actba de modo ina
propiado. A ltos c¢lientes que aprovechan los descuentos --
después del periode establecido, debe ripidamente facturds
seles por los descuentos no ganados. Si uno no lo hace «-
asi, eventualmente Y2 mayoria de los clientes ignorardn -=
los plazos y descontardn tadas las facturas. La palabra -~

carrerd entre los clientes, guienes notardn y recordar8n -
1o ineficiencia.

Hay que recardar que facturar a un cliente por el

descuento no ganado puede molestarle. También es una gran

molestia para el proveedor. Pero si uno insiste en el pa-
go, pasaran una de estas dos cosas: 0 bien el cliente pas-
g3rd en 10 dfa y tomard el descuento, o de}ard de tomar --
descuentos no ganados., Cualquiera que sea el caso, se ha=-

brd logradoa su objetivo,

A los clientes que atrasan sus pagos debe tratér~
seles con firmeza, pero cortesmente,

El acuerdo de vender a crédite es wvn contrato, ==
Una vez entregadas las mercancfas es obligacidn del clien~

te cumplir con las condiciones que estipula el contrate. =~
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ST no lo hace, no tiene razdn para resentirse de los recor-
datorios que je hace el gerente de crédito para que pague -

su deuda.

El gerente de crédito queno solicita el pago no es
t3 cumpliendo con su deber. Si continlla vendiéndole a un -
cliente que ya estd atrasado en los pagos, estard poniendo

nuevo dinero encima del que ya se encuentra en peligro.

Hay razones legitimas por las cuales ocasionalmen-
te los clientes no pueden cumplir con las condicones de ven
ta. Los buenos gerentes de crédito escuchardn atentamente
las explicaciones del cliente y luego haridn acuerdos razona
bles para salvar al cliente y la venta. Pero en su adminis
traci’n de las cuentas por cobrar no tolerardn acciones di=
latorias o evasivas.

Por Gltimoe concluiremos con la recomendacidn que =«
en los tiempos actuales que vivimos representa un factor de
cisivo para que las empresas puecdan sobrevivir y progresar,
a lo que nos referimos es a la administracidn del efectivo
sohrante,

Es posible que una empresa se vea precisada a recy
rrir a los préstamos en un per{odo y que en otro se encuen=~
tre con una cantidad excesiva de efectivo. La eficiente ad
ministracién del efectivo requiere la inversién de fos fon-
dos sobrantes, a fin de sacarles la mdxima rentabilidad a -
este impartante activo. Llas mayorlas de las compadfas iﬂ -
tervienen regularmente su efectivo sobrante en instrumentos
del mercado monetario. Pero existen algunas diferencias de
opinidn en cuanto a Ja cantidad de efectivo que realmente ~

“'sobra',

VAlgunas empresas, después de pronosticar sus nece

sidades de efectivo, consideran como "sabrante' la cantidad



109

de cfectivo que exceda sus necesidades a corto plazo =in~
cluyendo una pequefia reserva para contingencias., Pero la

mayoria de las campafiias son mis conservadoras. Conside -
ran "sobrante' aquellos fondos que exceden sus necesida -
des de caja proyectadas, ﬂéi una cantidad que mantienen co
mo saldo de compensacidn para respaldar una linea de crédi
to, Desde un punto de vista prictice, estos saldos no es~
tdn realmente "disponibles', debido a que su retiro afec-
tarfa la habilidad de la compafifa para conseguir préstamos

y otros servicios del banco!’,

La sequridad es de gran utilidad al seleccionar -
inversiones para el efectivo sobrante. Las compafifas de -
ben estar en posicidén de recuperar el principal con muy po
co riesgo. Asimismo, a los ejecutivos financieros les ===
preocupa la facilidad de venta de sus inversiones, sus fe-
chas de vencimiento y los réditos que praporcionan.

Las inversiones altamente |iquidas, con buena es-
tabilidad de precios, a2 menudo se encuentran en las obligi
ciones federales a corto plazo. Otra inversidn cas! libre
de riesgo, y de a'lta liquidez, son los certificados de de-

pdsito que cmiten los bancos principales.

Se busca Seguridad, Liquidez, Estabilidad y Vencl

miento,

Los ejecutivas financieros invierten el efectivo
sobrante de sus empresas en instrumentos del mercado mone-
tario, que secan seguros y que puedan venderse facilmente,
en caso de que la empresa precise convertirlos en efectivo

antes de la fecha de vencimiento.

Los billetes de tesoreria se pueden vender con fa
cilidad, asf como tambi&n los certificados de depSsito ban
o

carios. Estos instrumentos son muy atractivos para los in
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Yersionistas de las empresas., Estdn menos dispuestos a in
vertir su papel comercial u otras inversiones ﬁara los cua
les no hay mercado activo de venta. Lo dltimo que quiere

un gerente de cfectivo es invertir su dinero en instrumen-

tos que carecen de liquidez.

Equilibrar los aspectos de vencimiento de 13 car-
tera de efectivo sobrante requiere cierta evaluacién, afir
man los ejecutivos financieros. Algunas inversiones hay -
que convertirlas en efectivo a los pocos meses, a fin de -
cubrir los gastos operacionales., Otras inversiones hay --
que destinarlias para cubrir el pago de impuestos o présta-
mos que vencen dentro de tres o mis meses, pPara elegir in
versiones con diversas fechas de vencimiento, los gerentes
de efectivo deben poseer prondsticos de efectivo correctos
y validos. )

Precisan saber exactamente cuando la empresa nece

sitar3d todo o parte del dinero invertido,

Los ejecutivos de finanzas que hemos entrevistado:
esgén interesados en maximizar la rentabilidad de sus in =
versiones a corto plazo, peroc no a expensas de la seguri -
dad. La mayoria prefiere documentos que reditiden intere -
ses bajos, pero que tengan un alto grado de liquidez, que
no tienen las obligaciones en papel comercial que conlls -
van mis riesgo, ''Hosotros esperamosAque nuestro efectivo
sobrante trabaje para nosotros -no esperamcs; dijJo el vicg
presidente de finanzas de una comﬁahfa cervecera, que sy -
ponga una importante fuente de ingresos, ciertamente no a

expensas de poner en peligro nuestra posicidon de efectivoM

Administracidn de las Inversiones del Efectivo -

Sobrante. -

La mayoria de los tesoreros y ejecutivos de fi =
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nanz2as administran la cartera de efectivo sobrante de sus =
compafias, Las grandes empresas pondrfan un gerente de ad-
ministracidn del efectivo, o tal vez un asistente de tesore

ria para administrar la cartera de inversiones.

Los ejecutivos que administran el efectivo estable
cen una relacidn de clientes con uno o mias bancos o agen --
cias bursitiles que ejecutan sus 6rdenes de compra-venta. -
En el caso de participacidn de umn banco, se le concede auto
rizacion automdtica para transferir fondos de una cuenta a
otra, a fin de pagar los instrumentos adquiridos. Cuando -
se efectla una venta, los fondos pueden quedar automdtica -
mente depositados en una cuenta designada.

En la mayorfa de los compafifas, el tipo y naturale
za de las {nversiones apropiadas para el efectivo sobrante
se describen en una declaracidn forma! de polftica, que =---
aprucban los directos y el presidente de la compaidia. Algu
nas de estas declaraciones le dan a los ejecutivos de inver |
siones gran libertad para elegir las (nversiones. Cénoci -
mos una compadia que, inclusive, especula en los movimien -

tos monetarios internacionales.

“YEn 1a mayoria de los casos, sin embargo, las po~
liticas son mas detalladas, fiJan los limites mdximos para
las inversiones, describen los tipos de obligaciones que -~
pueden adquirirse, y especifican los tipos de controles in-

terncs que deben mantenerse.

Las instrucciones detalladas no sen, necesar{amen=-
te, para restringir la "imaginacidon para las inversiones'" ~
de los gerentes de efectivo. En realidad, la intencidn po
dria ser totalmente‘lo contrario. Delados enteramente a su
propia iniclativa, muchos gerentes de efectivo podrian in -
vertir el dinero sobrante {inicamente en obligaciones de te-

soreria ~qarantizando asi la seguridad y liquidez de las --
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inversiones. Pero la direcciGn de la compahia podria de -
seat que sean menos conscrvadores., Detallando la gama de

inversiones autorizadas, los gerentes de efectivo tienen -
mas iniciativa para crear una cartera de inversiones mds -
equilibrada, que mejore las ganancias con un incremento mi

nimo en el riesgo."

Muchas compafias cuentan tambi&n con un sistema -
de informacién elaborado, que le permite a la direccién -
mantener una estrecha vigilancia sobre sus inversiones -
en efectivo sobrante. Tipicamente, estos informes contie-

nen datos tales como:

“ « E} promedio de inversidén corriente.

- Ei tipo y la cantidad de inversidn en los diversos =~
valores.

- El rédito y la fecha de vencimiento de esos valores,

- Comparacibén del perfodo de tiempo de.las utilidades =
del efectivo sobrante. Por ejemplo, las ganancias de
este trimestre frente a las ganancias del afio pasado,
correspondientes al mismo periodo.de tiempo.

~ Las caracteristicas de liquidez de }os varios instru-
mentos, en los cuales se invierte el efectivo sohran-

3

te'.

Como Mejorar los Réditos de las inversiones del =

Efectivo Sobrante.

Cada vez en mayor grado, las empresas estan dando
‘pasos para mejorar los réditos sobre sus inversiones de --
efectivo sobrante. Muchos gerentes de efectivo consideran
que pueden obtener mejores resultados sin invertir el ding
ro en valores especulativos., Para me)orar la rentabilidad
de las inversiones se precisa de imaginacidn y asumir cler

to riesgo,
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Una forma de mejorar la rentabilidad de las Inver
siones consiste en elegir obligaciones de tesorerfa con fe-
chas de vencimiento a més largo plazo, y luego hacerlas ---
efectivas antes de la fecha de vencimiento, reinvirtiendo -
el producto de las mismas en otras obligaciones de tesore -
ria aln a mds largo plazo. Mientras los réditos de las ---
obligaciones de¢ tesoreria continden en alza, como ha sido -
el caso durante las dltimas décadas, esta técnica de inver-
sién producird mejores resultados que ia compra de valores
a m3s corto plazo, y guardarlos hasta .la fecha de vencimien
to. Esta téenica, sin embargo, requliere una estricta vigi-
tancia de las condiciones semanales de la cartera, asf co-
mo también una mayor actividad de compra-venta.

“"Uno de los métodos mas sofisticados para mejorar
la rentabilidad de las inversiones de efectivo sobrante in-
volucra la pronosticacidn de los cambios en las tasas de In
terés. Los gerentes de efectivo que se mantienen al tanto
de la situacidn de las tasas de interés a menudo pueden pre
ver los movimientos en las tasas de interés antes dé que -=-
tengan lugar, Si acthan répidamente, mejorando los rédftos
que la empresa obtiene de su efectivo sobrante, pueden sz -

carle partido a estos cambios."

Por ejemplo, si los indicadores econdémicos pronos=-
tican un alza significativa en la tasa de interés, el geren
te de efectivo podria elegir inversiones con una fecha mis
corta de vencimiento y luego, a medida que las tasas van ay
mentando, venderlas y adquirir otras. Si las tasas bajaran,
el gerente comprard inversiones a largo plazo y dependerd -
del aumento en el precio para mejorar la rentabilidad de su
inversidn,

Para que las empresas puedan sobrevivir y progre -
sar, es preciso que cuenten con un flulo de efectivo adecua

do. La liquidez es un elemento indispensable para el creci
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miento de cualquiér empresa. La mayoria de las compaffas
podria administrar mis eficientemente sus flujos de efectl
vo Y su efectivo sohrante. Este informe es una guia para
que el efercicio pueda lograr esos obJetivos.
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Arturo Fregoso Garcia, Gerente Administrativo de Pinty
ras Prisa y Catedrdtico de Finanzas en }a Universlidad
Autdénome de Guadalajara. {Entrevista hecha por José
Arvizu y Alejandro Gerez)} Guadalajara, Jalisco 9 de Ha
yo de 1983,
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