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INTRODUCCION

En la actualidad existe un fendmeno de globalizacién de los mercados financieros, tecnoldgicos,
econdmicos, politicos y sociales. Eslamos entrando a un nuevo orden mundial a raiz de la
desaparicién de los bloques socialistas y del pensamiento bipolar, paises capilalistas y socialistas.

Inicia el neoliberalismo como corriente economica en donde rige el comportamiento de los enles
sociales, que se traduce como libre intercambio de bienes y servicios. Se han llegado a acuerdos
regionales y multilaterales como ¢l OMC, TLC, ASEAN, Unién Europea, etc.

En el ambito financiero internacional han cobrado vigencia los mercados emergentes, que son
mercados financieros de los paises en vias de desarrollo como México, Corea, Brasil, Taiwan,
Hong Kong, Singapur, eic.

México no ha estado ausenie, ni se¢ ha mantenido al margen de los mercados, las propias
circunstancias del pais han cbligado a adecuarse a ese nuevo orden mundial, Si bien México gozo
de un excesivo proteccionismo hacia el exterior y mantenerlo durante mas de tres décadas con el
modelo de sustitucién de impontaciones, hoy estamos enfrentando una nueva realidag que obliga
no solo ha cambiar o renovar esquemas productivos, operativos, tecnolbgicos, administrativos y
financieros de las empresas, para poder ser mas compelitivos y eficientes en los mercados
nundiales. No solo eslo se debe de cambiar o romper, sino también la manera de pensar, |a
manera de planear y la filosofia de los negocios.

Los continuos movimientos en los mercados financieros provocan incertidumbre y la toma de
decisiones por los continuos periodos de alza en las tasas de interés es ¢ada dia mas sofisticado.
Para hacer frente a estas situaciones 1as empresas deben de desarrollar estrategias financieras,
operativas y comerciales para maximizar [a rentabilidad de {05 negocios.

El analisis financiero y el manejo correcto de sus elementos son una herramienta indispensabies
para una corecta agministracién de los recursos monetarics. El presente trabajo constituye una
reflexion sobre los diferentes componentes en el proceso de andlisis financiero y en especifico el
ciclo de caja como herramienta eficaz para el administrador financiero en ia empresa, asi como, la
adecuada administracién del capital del frabajo ante la dindmica actual de los mercados.

e



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Una situacién compleja que enfrentan la mayoria de las empresas en nuestio pais s 1a carencia
de recursos o la necesidad de financiamiento, también el exceso de flujos de efeclivo o la
necesidag de inversiones productivas con la adecuada combinacion de rentabilidad y liquidez.

En algunas ocasiones se puede presentar un apalancamiento excesivo por cuentas por pagar que
no eran necesarias, en otras ocasiones se tiene capital ocioso en activos o inversiones, otros
problemas constantes es la falta de liquidez en las empresas por la contratacién de pasivos a coto
plazo con un alto costo financiero, 1a recuperacion de las cuentas por cobrar no tiene la agilidad
que &l negocio requiere, deficiencia en 1a rotacion de inventarios y el desfazamienlo constante en
el pago a nuestros proveedores,

Por lo general se pueden presentar distintas situaciones que obedecen a ta naturaleza propia de
cada negocio, una constante por demdas implicita en todas ellas es 1a carencia de una eficaz y
efectiva administracién del ciclo de caja o ciclo financiero como llaman algunos intelecluales, con
las consecuentes necesidades de requerimiento o exceso de liquidez segin el tipo de ciclo de caja
¢ el sector industrial o comercial al que pertenezcan.



HIPOTESIS

1.- El administrador no tiene un conocimiento claro de la operacion y funcionamiento _del
fenémeno del ciclo de caja, debido a que no es facilmente identificable su composicion y analisis.

2.- Asimismo, existen diferentes lipos de ciclos de caja que delerminan el sector industrial,
comercial © de servicios al que pertenecen en forma especifica las empresas, por lo que su
comportamiento mucha veces se pariculariza.

3.- Sin embargo, resulta factible establecer una estralegia genérica en el manejo y cperacion del
ciclo de caja, para administrario en forma eficaz y eficiente.

T



OBJETIVOS:

1.- Demostrar que ¢s el ciclo de caja, su forma de integracién y funcionamiento, como herramienta
eficaz de la administracion financiera.

2.- Demostrar que existen diferentes lipos de ciclos de caja que delerminan el sector at que
pertenecen [a empresas y nos ayudan a analizar segun cada caso especifico su proceso interno en
las mismas.

3.- Plantear una estrategia de administracion que informe constantemente la situacion de
eficiencia en el manejo del ciclo de ¢aja en las empresas.

[0



CAPITULOI

CONCEPTOS FUNDAMENTALES EN LA ADMINISTRACION FINANCIERA

1.1 LAS FINANZAS Y EL ADMINISTRADOR FINANCIERO
1.1.1 LA ADMINISTRACION FINANCIERA

La administracién financiera surgié como materia de estudio por separado a principio de este siglo,
basandose principalmente al aspecto legal de las fusiones, a |a formacién de nuevas empresas y a
los diversos lipos de emision de valores para que las empresas pudieran obtener capital en los
Estados Unidos Americanos. Posleriormente a consecuencia de la gran depresion en el pais
citado, la administracion financiera empezd a desarrollarse como una materia descriptiva, que era
utilizada desde el punto de vista de los analistas externos y no de la administracién del negocio.
Para los afios sesenta existo un movimiento hacia el analisis tedrico y se enfoco a las decisiones
administrativas que se relacionaban con la eleccién de los aclivos y pasivos que maximizaran el
valor de las empresas. Este fenémeno se amplio hasta ta década de los ochenta e hizo énfasis
sobre el efecto de la inflacién en las decisiones en los negocios, la desregulacion de las
instituciones financieras hacia la creacidn de compaiiias de servicios financieros de gran 1amafo,
el incremento en el uso de las sistemas de computo para analisis como en las transferencias
electrénicas de informacidn y el crecimiento de la globalizacién de los negocios por el incremento
en el comercio internacional en bloques econdmices.

El concepto de administracion financiera segin e! doctor Abraham Perdomo Moreno en su libro
Administracién financiera del capital de trabajo, se puede definir como "Aplicacién de la
administracion general, mediante la cual se recopilan datos significativos, se analizan, planean y
controlan, para tomar decisiones y alcanzar objetivos de maximizar el capital contable a largo
plazo, pagar el mejor salario al trabajader, conforme al poder adquisitivo del consumidor,
estrategias de la competencia, preservacion ecolégica y las necesidades del estado para
proporcionar 105 servicios publicos a la colectividad™.



1.1.2 FUNCION FINANCIERA

La mayoria de las decisiones empresariales se miden en términos financieros, no es de sorprender
que el administrador desempefie una funcién clave en la operacién de la empresa. Es impoertante
que las personas que intervienen en todas las areas de loma de decisiones (contabilidad,
fabricacién, comercializacién, personal, investigacién de operaciones, eic) tengan un
conocimiento elemental de las finanzas. En los aftimos 20 afios, cada vez hay mas altos ejecutivos
que provienen de! area financiera. En respuesta a esta tendencia, un gran numere de
universidades y otras instituciones educalivas, han aumento el numero de inscripciones en
programas de administracion de finanzas, tanto a nivel licenciatura como de maesiria y dectorado.

Para obtener el conocimiento necesario de 1a funcién financiera, debe observarse muy de cerca en
la empresa las funciones claves del administrador financiero y su objetivo global, cada empresa es
distinta de acuerdo a su giro, por lo tanto, las funciones financieras basicas son la inversion, el
financiamiento v las decisiones scbre dividendos y rentabilidad. Estas funcicnes deben de
ejecutarse en las empresas por el administrador financiero para planear, obtener y usar los fondos
de la empresa con el fin de maximizar su valor y rendimiento,

Existen varias tareas involucradas que son el objetivo del administrador financiero:

1. La planeacién y preparacidn de los presupuestos se deben de elaborar en forma conjunta entre
el administrador financiero y los ejecutivos que ilevan a cabo 1as operaciones generales de la
empresa.

2. El administrador financiero tiene conocimiento sobre las decisiones de inversién en la
organizacidn y las fuentes de financiamiento interno o externc.

3. El administrador financiero mantiene una relacion directa con los ejecutivos funcionales para
que {a empresa opere de manera eficiente sobre las decisiones estralégicas, que tengan como
objetivo incrementar ventas, reducir costos de operacion, invertir en nuevos productos, etc.

4. El administrador financiero mantiene a la empresa enterada de la siluacidn que viven los
mercados de dinero y de capitales, ya que es donde se obtienen los fondos y donde se invierten
los excedentes.



1.1.3 LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE LA EMPRESA

Por lo general las empresas se organizan eslructuratmente por depariamentos o areas funcionales,
nombrando a los ejecutivos especialistas en cada funcién, por lo lanlo esla funcidn financiera
dentro de la organizacién la desarrolla el director o gerente financiero, por la protagonizacion gue
desempefian las finanzas en 1a ioma de decisiones. Las funciones financieras en la mayoria de las
empresas medianas o grandes por o general se dividen entre dos funcionarios financieros: el
tesorero y el contralor. El tesorero se encarga de la forma de hacerse de fondos, su manejo e
inversién, mientras el contralor desempeia las funciones de contabilidad, informacion financiera
(estados financieros) y control de la empresa.

La condicién real y la imporiancia de 1a funcién financiera dependen en gran parie del tamafio de
una compaiiia. En empresas pequefias la funcién financiera normalmente la lleva a cabo én el
departamento de contabilidad. A medida que crece la organizacién, la importancia de la citada
funcién resulta, en {a creacidn de un departamento de finanzas especializado; esto es, una area
auténoma vinculada directamente al director general de la compafiia a través del mencionado
director de finanzas, como se muestra en €l ejemplo no. 1 a continuacion:

Ejemplo 1:

DIRECTOR
GENERAL

CIRECTOR DE ‘GERENTE DE DIRECTOR DE DIRECTOR DE DIRECTOR DE
PRODUCCION VENTAS FINANZAS MERCADOTECNIA RECURSOS HUM
TESORERO CONTRALOR ]
GERENTE DE GERENTE DE GERENTE DE GERENTE DE
CREDITO PRESUPUESTOS COSTO0S FISCAL
GERENTE DE ! GERENTE DE
VALORES CONTABILIDAD
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1.1.4 RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

Las responsabilidades de este funcionario en una empresa pueden evaluarse en base a 1os
estados financieros basicos de la misma. Sus ires funciones primarias son: planeacion y analisis
financiero, determinacion de la estructura de activos y manejo de la eslructura financiera, con las
funciones que se enlistan a continuacion:

1. Analisis y planeacién de actividades financieras: se refiere a la interpretacion de datos contables
de modo que puedan utilizarse para vigilar la posicion financiera de la empresa, evaluar la
necesidad de incrementar la capacidad productiva, determinar et financiamiento adicional que se
requiera y colocar los excesos de flujos de efectivo que la empresa genere.

2. Determinacion de la estructura de activos de la empresa: el administrador financiero determina
la composicién y el tipo de aclivos que se presentan en el batance general de la empresa. El
termino "composicion” se refiere al importe monetario del activo circulante y el activo fijo. Una vez
que se determina la composicion, el administrador financiero debe determinar y tratar de mantener
ciertos niveles &ptimos para cada tipo de aclivo circulante, Asi mismo, debe determinar cuales son
los mejores activos fijos que deben adquirirse y saber en que momento se hacen obsoletos para
asi reemplazarlos o modificarlos. La determinacién de la estructura optima de los activos de una
empresa no es un proceso simple; requiere perspicacia y familiandad con las operaciones pasadas
y futuras de la empresa, asi como conocimiento de sus objetivos a large plazo.

3. Manejo de la estructura financiera de la empresa: Esta funcién se ocupa del pasivo y del capital
(el lado derecho del balance general). Deben tomarse, por tanto, dos decisiones fundamentales
acerca de la estructura financiera de la compailia. Primero, determinar [a composicién mas
adecuada de financiamiento a corto y a largo plazo, esta es una decisidn importante, pues afecta
la rentabilidad y la liquidez general de la empresa. Otro asunto de igual importancia es determinar
cuales fuentes de financiamiento a corto o a large plazo son mejores para la organizacion en un
momento dado. Michas de estas decisiones son impuestas por la necesidad, pero algunas
requieren de un andlisis minucioso de las alternativas disponibles, de su costo y de sus
implicaciones a largo plazo.

4, Andlisis de las cuentas individuales del estado de resultados: ingresos y gastos. Los ingresos
son proporcichados por las ventas menos sus costos de operacidn, existen varios tipos de costos,
por lo tanto el administrador financiero debe de evaluar consiantemente los costos tanto fijos como
variables con el fin de que la empresa este en condiciones de proporcionar sus productos a un
precio competitivo y rentable. Por otro 1ado los gastos manifiestos en el estado de resuitados se
deben de analizar conjuntamente con las areas funcionales que erogan los mencionados en forma
que se puede determinar hasta donde se pueden ejecutar dichos gastos para que no afecten el
resuitado csperado o pronosticado de la empresa,

5. Andlisis de tos flujos de efectivo: En la aclualidad este analisis se ha ido profundizando su
estudio en tas empresas con {a proyeccion de flujos y estados de flujos de efectivo, el cua! puede
obtenerse de los estados proforma y de os estados financieros correspondientemente,

Las cinco responsabilidades del administrador financiero antes descritas se reflejan claramente en
el balance y ¢l estado de resullados que muestran el estado financiero de la empresa. La
evaluacion del balance y el estado de resultados por parte del administrador financiero refleja la
situacién global de la compapia. Al hacer esta evaluacién, debe observar el funcionamiento de la
firma para buscar dreas probleméaticas y otras que sean susceptibtes ae mejorar. Al evaluar la
estructura de 105 activos de 1a empresa. el administrador configura el [aco izquierdo del balance
general. Al manejar la estructura financiera se esta conformando a la vez el lado derecho del
citado balance. Finalmente, el evaluar e: estado de resufiados se mide Iz rentabilidad y utilidades
de la empresa.

1o



1.1.5 OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO COMO META DE LA EMPRESA

El objetivo debe ser alcanzar ias metas de los propietarios (accionistas) de la empresa. En &l caso
de sociedades anGnimas o grupos corporativos, 105 duefios no son por lo comdn los direclivos. La
funcidn de los administradares no es alcanzar sus propios objetivos (que puede ser el aumento de
su remuneracién, el lograr fama o conservar su posicion); consiste en incrementar lo mas
ampliamente posible los beneficios de los propietarios de |a empresa. Es de suponer que si los
administradores tienen €xito en su actividad propia, lograran también sus objetivos personales.

Algunos creen que e! objetivo de un empresario es invariablemente maximizar las ulilidades. Otros
piensan que es la “maximizacion de la riqueza”. Esto ultimo es el planteamiento preferido por
cinco razones basicas: el rendimiento realizable para el propietario; una perspectiva a fargo plazo;
la erganizacién de los rendimientos a través del tiempo; 10s riesgos, y el reparto de las utilidades.

1. Rendimiento entendide o realizable para el propietario (o accionista): El poseedor de acciones
espera recibir su beneficio en forma de pagos penddicos de ulilidades en efectivo, como aumentos
en el precio de las acciones o en ambas formas, El precio de mercado o cotizacién de unas
acciones refleja un valor entendido de los dividendos futuros esperados, asi como de los
dividendos reales actuales; {a riqueza ¢ caudal de un accionista de una empresa se mide en un
punto dado por el precio de sus acciones en el mercado {esta opinidn es generalmente aceplada
con respecto al valor de las aciones). Si un accionista desea vender sus acciones, debe hacerlo al
precio que prevalece en el mercade {0 a uno préximo al mismo). Dado que es dicho precio (y no
las utilidades) lo que refleja {a riqueza de un accionista en un momento dado, la meta del
administrador financiero debera ser maximizar esta riqueza.

2. Perspectivas a largo plazo: La maximizacién de las utilidades es una tentativa a corto plazo, en
tanto que la riqueza considera un plazo mas largo. Una empresa que desee maximizar sus
ganancias podria comprar maquinaria de baja calidad y utilizar materia prima barata, al mismo
tiempo realizar un intenso esfuerzo de ventas para comercializar sus productos a un precio gue
rinda ulilidades altas por unidad. Tal estrategia puede funcionar durante un afio, pero en los afios
siguientes las ganancias se reducirdn significativamente al percatarse los compradores de Gue el
producto es de baja calidad y también debido a los altos costos de mantenimiento
correspondienies a maquinaria de clase inferior. El impacto de la reduccion en las ventas y el
incremento en los costos tendrd pues, a reducir las ganancias a largo plazo, si no se modifica esle
método, podria dar lugar incluso a la quiebra de ta empresa. Las consecuencias potenciales de [a
maximizacion de las ganancias a ¢orto plazo pueden reflejarse en el precio actual de las acciones,
el cual serd menor que el que se tendria si ta empresa hubiera seguido una mejor esirategia a
fargo plazo.

3. Ordenacion de los rendimientos en el tiempo: El enfoque de maximizacidn de ganancias no
refleja las diferencias en la ordenacién temporal de los rendimientos, en tanto que la maximizacion
de la riqueza tiende a considerar tales diferencias. El emplec de la maximizacion de las ganancias
como meta de mayor valor a [a inversitn que proporciona los mas altos rendimientos totales, en
tanto que el enfoque de maximizacién de la riqueza considera explicitamente ta ordenacion
temporal de los rendimientos y su impacto sobre el precio de las acciones.

4. Riesgos: La maximizacion de las utilidades no considera los riesgos, pero la riqueza da una
consideracién explicita a las diferencias en el riesgo. Una premisa basica en administracion
financtera establece que hay una relacion entre riesgos y el rendimiento; todo accionista espera
recibir mayores beneficios a parir de inversiones con mayor grado de riesgo y viceversa. Los
administradores de finanzas, por lo tanto, deben considerar los riesgos cuando evalden
inversiones potenciates..



5. Distribucidn de los rendimientos: El objetivo de maximizar las ganancias no considera que los
accionistas pueden desear, en un momenio dado, recibir una pane de los rendimientos de la
empresa en dividendos periddicos. Si no se tiene preferencia por estos, la empresa puede
maximizar sus ganancias de periodo en periodo reinvirliendo todas las eniradas de dinero,
empleandolas asi para adquirir nuevos activos que proporcionarian futuras ganancias. La
estralegia de maximizar la riqueza considera el caso de que muchos accionistas desean recibir
dividendos regulares, independientemente de su tamao. Los administradores financieros deben
adverlir que la politica de entrega de dividendos de una empresa afecta el atractivo que pueden
tener sus acciones financieras para cierto tipe de inversionistas. La seguridad de que los
accionistas reciban el rendimiento esperado tiene un efecto positivo en los precios de cotizacion
de las acciones, ya que la riqueza de cada accionista es igual al valor de todos sus activos en el
mercado menos el valor de sus pasivos, un incremento en fa colizacidon de las acciones de la
empresa en ¢l mercado aumentara la riqueza del accionista. Por tanto, la compafia que se
interese en maximizar la riqueza de sus accionistas debe pagar dividendos sobre la base de
regularidad, por otro lado una empresa que decida por maximizar las ganancias debe elegir no
pagar dividendos, pero los accionistas seguramente preferirdan un aumento de su riqueza a largo
plazo a la generacion de un fiyjo de ganancias crecientes sin preocuparse por el valor de sus
acciones en el mercado.

Dado que la cotizacién de las acciones refteja el rendimiento logrado o realizable del accionista,
también considera {as perspectivas a largo plazo, pone en manifiesto las diferencias en 1a
distribucién de los rendimientos, evalia los riesgos y reconoce la importancia de 12 distribucion de
los rendimientos, por esto la maximizacion de la riqueza refiejada en el precio de las acciones es
considerada como el principal chjetive de la administracion financiera como meta de la empresa.
La maximizacion de las utilidades puede ser parte de una estrategia de crecimiento de la riqueza,
en otras ocasiones pueden perseguirse los dos objelivos: pero nunca se debe dejar que la
maximizacién de las ganancias interfiera con et objetivo, mas amplio, de la maximizacion de la
riqueza.



1.1.6 EL PAPEL CAMBIANTE DE LA ADMINISTRACION FiNANCIERA

Como se menciono al principio de este capitulo las finanzas surgieron como una materia por
separado de la contabilidad y de la economia. Los paises encaminados a la indusirializacion
requerian de capitales para su expansién, (05 mercados de capitales eran primitivos, 10s estados
contables y sus utilidades no eran confiables, por lo tanto fos inversionistas se rehusaban a
comprar acciones y bonos, bajo este ambiente se comprende porque las finanzas se cencentraban
con 1anta intensidad en los aspecios legales retacionados con la emision de vatores durante 10s
anos veinte, en [a época de la gran depresién los fracasos comerciales ocasionaron que {as
finanzas se centraran en la quiebra y ias reorganizaciones, en la liquidez de los negocios y en la
regulacién del gobieno sobre los mercados de valores.

En las décadas de los aios cuarenta y cincuenta las finanzas siguieron considerandose desde un
punto de vista externo a la empresa, en vez de verse come un punto de perspectiva interna de la
empresa. A finales de la década de los cincuenta se crearon modelos matematicos a los
inventarios, al efectivo, a las cuentas por cobrar y a los aclivos fijos. Paulatinamente el enfogue de
las finanzas cambio a ser un punto de vista interno hacia el estudio de los mercados de capitales y
de los instrumentos de financiamiento. En las siguientes décadas el entomo de los ambientes
econdmicos y financieros internacionales, las altas tasas de interés y las fluctuaciones en las
divisas hicieron que la administracién financiera se integrara a la empresa como una area de
mucho interés.

EL IMPACTO DE LA INFLACION SOBRE LA ADMINISTRACION FINANCIERA - La inflacién se
ha convertido como una parte del ambiente econdémico que debe de ser tomada en cuenta en las
decisiones financieras de los negocios. En las décadas de los afios cincuenta y sesenta, los
precios se elevaron a una tasa promedio de 5%, para la década de 1970 la tasa de inflacidn se
incremento en 20%,. para los periodos de 1980 y la década aclual de 1990 fas tasa de inflacion
han sido en algunos afes mayores del 100% en nuestro pais. Por lo tanto ef temor de inflacion
continua ejerciendo una influencia en las politicas financieras, a continuacion se presentan algunos
de los principales efeclos de la inflacion en tas finanzas:

1. Tasas de interés.- La tasa de interés que cualquier valor produce si existiese una tasa de
inflacion de cero se denomina “tasa real de interés”. Las tasa de interés que se manejan en [0S
mercados financieros s&¢ denominan "tasas nominales de interés”, las que son consideradas por
una tasa real mas una “prima de inflacién”, esta prima de inflacidn refleja la tasa de inflacién
esperada a largo plazo, un aumento en ta tasa esperada de inflacién es convertido en tasas de
interés mas altas. Para tal efecto la tasa de inflacidon mas altas significa que los costos de
obtencién de fondos por parte de los gobiemos, de las negocios y de las personas se veran
incremeniados, y por 1o tanto ser&n mas costosos.

2. Dificultades de planeacidn.- Los negocios operan sobre 1a base de planes a largo plazo, una
empresa construye una fabrica después de hacer un profundo andlisis sobre 105 costos e ingresos
esperados a lo largo de la vida de la plania, el alcanzar ese objetivo no es facil bajo la mejor de
las decisiones, por 10 tanto, durante una alta inflacién cuando los costos de mano de obra y de
materiales van cambiando en forma poco uniforme, [0S prondsticos exactos son especialmente
importantes, aunque dificiles de lograr.

3. Demanda de capital.- La inflacidbn aumenta el monto del capital requerido para realizar un
volumen especifico de negocios. Cuando los inventarios son vendidos, deben reemplazarse con
bienes mas coslosos. Los costos de ampliar o reemplazar las plantas también son mas grandes y
los trabajadores exigen mayores sueldos, a pesar de que el administrador financiero esta
presionado para obtener capital adicional, las autoridades monetarias pueden resliringir la oferta de



fondos prestables en un esfuerzo por mantener un nivel bajo de tasa de inflacién. La confusion
resuliante de la limitacidn de fondos repercule en {asas de interés mas altas.

4, Disminuciones en el precio de las obligaciones y cetificados de |a tesoreria.- Los precios de las
obligaciones y de l0s certificados de la tesoreria a largo plazo disminuyen conforme aumentan las
lasas de interés, para protegerse conira tales perdidas de capital, los prestamistas colocan mas
fondos en deudas a corto plazo que en deudas a largo plazo, insisten en emisiones de papel cuyas
tasas de interés varien con respecto al "nivel general de precios at consumidor” como medidas
para proteger Su capital.

5. Problemas contables.- Con altas tasas de inflacidn, las utilidades reportadas se ven
distorsionadas. L.a venta de sus inventarios con bajo costo da como resultado utilidades mas altas,
aunque los flujos de efective son mantenidos a un nive! bajo porque las empresas reponen sus
inventarios con costos mayores. De la misma forma los cargos de depreciacién son inexacios,
puesio que no reflejan los nuevos costos de reemplazo de la planta y equipo. Las altas utilidades
reportadas originadas por una valuacién inadecuada de los inveniarios y los cargos de
depreciacion, dan como resultado impuestos sohbre ingresos mas altos y flujos de efectivo
reducidos. Si una empresa planea sus dividendos y sus gastos de capital tomando como base
estas utilidades de "papel”, puede provocar serios problemas financieros.

En base a los puntos antes descritos la inflacidn es una molesta y desafiante experiencia para los
administradores financieros, por o tanto se debe de tener una informacion financiera efectiva para
desarrollar estrategias operacionales y de mercadolecnia que conirarresten los altos indices de
inflacién,



1.1.7 FINANZAS, ECONCMIA Y CONTABILIDAD

El campo de |a finanzas esta intimamente relacionado con el de la Economia y el de {a
Contabilidad. La administracién financiera puede considerarse como una forma de la economia
aplicada que se funda en alta grado en conceptos econdmicos. La administracidn financiera
también toma cierta informacién de la contabilidad; que es igualmente otro area de la economia
aplicada. A continuacién se menciona la relacién entre las finanzas y la economia, y entre las
finanzas y la contabilidad. Aunque eslas disciplinas estdn relacionadas, exisien diferencias
fundamentales entre eflas.

1. FINANZAS Y ECONOMIA - La importancia de la economia en el ambiente 0 entorno financiero
y a teoria financiera puede describirse mejor en refacion de los amplios campos de [a economia:
la macroeconomia y la microeconomia. La macroeconomia se ocupa de la estructura institucional
del sistema bancario, de los intermediarios financieros, de la tesoreria de la nacidon y de las
politicas econdmicas a disposicidn del gobiermno para hacer frente y controlar €l nivel de actividad
econdmica dentro del sistema en el que opera una empresa, en tanto que la microeconomia
determina las esirategias optimas de operacién de empresas e individuos, define las actividades
que le permiten a una empresa alcanzar el éxito financiero, los conceptos que relacionan las
relaciones de oferta y demanda, asi como las estralegias para maximizar las utilidades, los
resultados de combinacion de factores productivos, niveies dptimos de venta y las estrategias para
fijar precios, la medicién del riesge, la determinacion del valor y la racionalidad de la depreciacién
de activos. Cuando exista esta condicién debe tener como resultado un aumento de los beneficios,
utilidades o ganancias de ta empresa.

2. FINANZAS Y CONTABILIDAD.- La funcidn financiera y conlable dentro de un negocio son
virtualmente las mismas. Aunque hay relacidn estrecha entre estas funciones, de la misma
manera que entre las finanzas y la economia, la funcién contable debe considerarse como un
insumo necesario de la funcion financiera, es decir, como una subfuncién de las finanzas. Esle
enfoque concuerda con la organizacion de las actividades de una empresa en tres campos
basicos: finanzas, administracién y comercializacién (mercadotecnia). La funcién contable se
considera normaimente dentro de la actividad del contador general, el contralor general o el
vicepresidente financiero. Sin embargo, existen dos diferencias basicas entre finanzas y
contabilidad: una de ellas se refiere al tratamiento que se da a los fendos y la olra a la toma de
decisiones,

a).- Tralamiento de fondos: El contador cuya funcién primordial es producir y suministrar
informacién para apreciar el funcipnamiento de la empresa, evaluar su posicion financiera y
efectuar el pago de impuestos; difiere del adminisirador financiero en el modo en que considera
los fondos de la organizacién. El contador utiliza ciertos principios uniformes de aceplacion
geneial, clabora los estados financiercs partiendo de la premisa de que 10s ingresos se reconocen
como tales en el punto o momento de fa venta, y 10s egresos o gastos, cuando se incuire en ellos,
Este método de contabilidad se denomina comunmente “sistema de acumulaciones”. Los ingresos
provenientes de la ventas a créditc de mercancias, por las cuales aun no han recibido pagos
reales en efectivo, aparecen en los estados financieros de la empresa como cuentas por cobrar,
que son un activo temporal. Los gastos se tratan de manera similar; se establecen ciertas
obligaciones para representar bienes y servicios que han sido recibidos pero que aun no han sido
pagados. Estas partidas usualmente aparecen en el balance como cuentas por pagar o pasivos
acumulados. El administrador financiero se ocupa de mantener 1a solvencia de la empresa,
suministrando {os flujos de efectivo (o de caja) necesarios para satisfacer las obligaciones y
adquirir los activos fijos y circulantes necesarios para lograr los objetivos de la compafia. En vez
de considerar a los ingresos en €l momento de la venta y a los gastos 0 egresos cuando se incuire
en ellos, toma en cuenta los ingresos y gastos solamente como flujos de efectivo entrantes y
salientes.

h



b).- Toma de decisicnes: Las obligaciones del administrader financiero difieren a las del contador,
en qué este ultimo da mas atencion a compilar y preseniar datos financieros. €l funcionario de
finanzas evalla los informes del contador, preduce datos adicionales y loma decisiones basadas
en andlisis subsecuentes, El papel del contador es suministrar datos congruentes y de facil
interpretacion acerca de las operaciones de la empresa en el pasado, e! presente y el fuluro. El
administrador financiere utiliza eslos datos y después de haber hecho ciedos ajustes o
medificaciones, los utiliza como un insumo importante en el proceso de toma de decisiones
financieras. Lo anterior no implica que el contador nunca deba tomar decisiones financieras o que
el administrador financiero tampoco deba reunir informacion contable, en ocasiones el contadoer de
la empresa también es el administrador financiero.
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1.2 SISTEMAS FINANCIEROS

1.2,1 PAPEL DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO

Los sistemas financieros son complejos por lo 1anto el administrador financiero debe de conocer ¢l
ambiente financiero donde se desempefia su empresa y actividad, adicionalmente debe de tener
un alto grado de sentide de que la funcidn de ahorro, inversion y financiamiento son ejecutados
por diferentes unidades econdémicas. Estas unidades son reguladas por distintas instituciones
federales que ejecutan las diferentes politicas monelarias que supervisan y controlan al
funcionamiento del sistema financiero.

El administrador financiero debe de conocer las diferentes alternativas de fuentes de
financiamiento o inversion para el funcionamiento optimo de la empresa. El esquema tradicional
donde se desarrolla una empresa en un sistema financiero inicia por el ingresos de recursos via
ventas de productos o servicios, estos recursos junto con algunas veces financiamientos recibidos
por prestamos de las fuentes financieras son asignados a los proyectos y activos que la empresa
requiere, posteriormente 1os mencionados recursos dentro de {a empresa son administrados para
desiinarlos a que el ciclo de efectivo operacional de la empresa funcione correctamente en
adquisicion de equipo, de plantas, de inventarios, para el pago de mano de obra y gastos en
general. Estos recursos después de mezclarlos en el capital de trabajo de la empresa con una
eficacia operativa desarrollada por los administradores financiero, en ocasiones generan fondos
excedentes 105 que debemos reciclar al mercado financiero via inversiones ya sean a corto o largo
plazo. Lo anterior requiere que el administrador financiero este constantemente actualizado sobre
la funcién y operacioén del sistema financiero.

En México y en la mayoria de todos los paises desarrolladgs y en vias de desarrollo, existen tres
formas extemas mediante las cuales se puede transmitir fos fondos disponibles a las empresas
que los requieren, El primero es a través de un intermediario financiero, que es una institucion o
entidad de finanzas que acepta ahormos en depésitos y los transfiere a ias empresas que requieren
de fondos. El segundo es por conductc de mercados financieros, donde los oferentes y
demandantes de diversos tipos de fondos pueden realizar sus transacciones. El lercer tipo de
forma en las que los fondos pueden transferirse de un ahorrador a un inversionista es mediante un
arreglo de colocacién directa.

l.os participantes en las transacciones financieras son tres fundamentalmente: parsonas, empresas
y gobiernos. Las personas fisicas y morales depositan parte de su dinero con intermediarios
financieros, sobre todo en cuentas de cheques en diversos bancos comerciales. Obtienen fondos
de diferentes instituciones. Las empresas por su naturaleza son demandantes netos de fondos. Por
su parte, €l gobierno central o federal mantiene depésitos de fondos temperalmente inactivos,
ciertos pagos de impuestos y pagos al seguro social en los bancos comerciales, No adquiere
fondos de las instituciones financieras en forma diracta, sino que consiguc recursos a través de los
mercados financieros. Los gobiemos estatales actian parecidamente. Los gobiernos como las
empresas son demandadores netos de fondos, ya que piden prestado mas de lo que ahorran.



1.2.2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero mexicano es un conjunto de organismos e instituciones que desempefan una
funcidn regutadora, de control y de supervision, del sistema crediticio y de inversion en el mercado
financiero, asi mismo los mencionados organismos ejecutan y definen la politica monetaria en
general, la politica monetaria bancaria y 1a politica mexicana de valores y seguros.

Los organismos que regulan, supervisan y controlan el buen funcionamiento del sistema financiero
son los siguientes:

1. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; Esta es Ia autoridad maxima del pais, ya que es la
responsable de !a actividad financiera, desarrolla y aplica la politica monetaria nacional para
ejercer funciones de control y vigilancia en forma directa otorgando concesiones a las instituciones
privadas de crédito € inversidn y opera en forma indirecia a través de! Banco de México.

2. Banco de Meéxico: Eslta institucion es el banco central de la nacién, liene su origen en la
Conslitucion Mexicana en 1925, es un organismo publico descentralizado con responsabilidad
juridica y patrimonio propio, es dirigido por una junta de gobierno y un direclor general gue es
nombrado por el presidente de la republica. Sus funciones principales son las de regular el
volumen de la moneda en circulacidén, administra las transacciones bancarias a nive! nacional,
revisa las resoluciones de la Comisibn Nacional Bancaria, de Valores y de Seguros y funge como
agente colocador de los recursos que emite el gobiemo federal via Cetes (Certificados de la
Tesoreria) y otros instrumentos.

3. Comisién Nacional Bancaria y de Valores: dentro de esta institucién existen dos comisiones que
se indican:

3.1 Comisién Nacional Bancaria: Organismo descentralizado dependiente de la Secretaria de
Hacienda y Crédite Publico que tiene como funcidn la vigilancia, inspeccion y supervision de las
instituciones de crédito, también es un Grgano de consulta de la SHCP ya que realiza estudios e
emite las leyes bancarias necesarias y opina sobre las mismas leyes que rigen al Sistema
Financiero Mexicano,

3.2 Comisidén Nacional de Valores: Es un organismo decentralizado de la SHCP encargada de
regular el mercado de valores y vigila el buen funcionamiento del mercado y sus integrantes, las
funciones principales son ias de inspeccionar €l funcionamiento y cumplimiento de las Casas de
Bolsa y de la Bolsa Mexicana de Valores, supervisa a los emisores de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores, efectua la investigacién y visita a las Casas de Bolsa para que
cumplan con la ley de Mercado de Valores, asi mismo controla el funcionamiento del Instituto para
el Deposito de Valores y es un drgano de consulta def gobiemno federal.

4. Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas: Este también es un 6rgano desconcenirade de la
SHCP que tiene como funcién la de vigilar, inspeccionar y supervisar a las instituciones dc
seguros y fianzas, es un 6rgano de consulta de la misma SHCP que emite realiza y opina sobre
las disposiciones para el cumplimiento de las leyes de seguros y fianzas,

L.a forma de operacién del Sistema Financiero Mexicano se compone de |a siguiente manera:

1. Sistema Bancario Mexicano: Esta integrado por ias instituciones de crédito que estan divididas
como se indica:

1.1 Instituciones de Banca Mulliple.- Existen bancos de cobertura nacional, muitirregional y de
regional, que tienen como funcidn la prestacion de servicios bancarios de inversion y crédilo



1.2 Instituciones de Banca de desamrollo:- los las inslituciones encargadas de apoyar at
financiamienio a los diferentes sectores econdmices y Son organismos decentralizados del
gobierno federal (Nafinsa, Bancomext, elc.)

2. Intermediarios Financieros No-bancaries: Integrado por los organismos bursatiles del mercado
de valores como las Casas de Bolsa, la Bolsa Mexicana de Valores, las Sociedades de Inversion,
Afores y el institulo para el Deposito de Valores {Indeval), lienen como funcién la operaciin y
desarrolio del sistema de valores en el pais en la emision y colocacion de los vajores (acciones,
bonos, obligacicones, fondos de inversion, etc.).

3. Intermediarios en Seguros y Fianzas: Son los organismos que se encargan de desariollar y
operar las funciones financieras de seguros de vida, accidentes y enfermedades, dafios y las
fianzas.

4. Organismos y actividades auxiliares de crédito: Son los erganismos auxiliares del sistema
financiero que desempedian las actividades de arrendamiento financiero, uniones de crédito, casas
de cambio y almacenes nacionales de deposito.



1.2.3 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

Debido a la globalizacién de las economias a nivel mundial y a la formacidn de blogue
econdmicos por regiones, es importante que el administrador financiero esle sensibilizado de la
situacion econdmica mundia! que afecte el contexio o mercado donde se desarrolie la empresa o
institucion donde labore, aditionalmente debe de conocer las diferentes alternativas de inversion o
financiamiento a nivel intemacional, a conlinuacion se menciona a nivel general los diferenles
mercados internacionales y tipos de instituciones:

1. Mercados financieros intemacionales: Existen diferentes ciudades en el mundo en donde se
desarrollan las principales operaciones en los mercados financieros internacienales, por lo general
en 1a actualidad debido a la formacién de los bloques econdmicos regionales se constituye una
ciudad donde se realizan las mencionadas operaciones financieras intemacionailes, por ejemplo en
Asia Hong Kong es el mercado financiero de los paises denominados como los “Tigres de Asia™ y
por supuesto el mercado mas grande del mundo que es el de Nueva York, en donde se pueden
realizar operaciones financieras a nivel mundial.

2. Instituciones Financieras Internacionales: A continuacién se mencionan solo el tipo de estos
organismos mundiales:

2.1 Casas de banca de Inversiones Intemacionales.- Efectdan fa asesoria e emisién de valores y
participan e! la colocacidn y capitacion de |0s recursos

2.2 Intermediarios Financieros Internacionales;
a) Bancos Comerciales Internacionales

t) Bancos o Asociaciones de Ahorro y Prestamos
<) Bancos de Ahorros Mulualistas intemacionales
d) Uniones de Crédito Internacionaies

e) Compafias de Seguros de Vida Intemacionales
f) Fondos de Pensi6n intemacional

g) Fondos Mutualistas Intemacionales

h) Banco Mundial

i) Fondo Monetario Intemacional

j) Banco Exportador e Importador de cada nacion
k) Agencia para el Desamrolle Internacional
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CAPITULO It

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

2,1 LOS ESTADOS FINANCIEROS BASICOS

2.1.1 CONSIDERACIONES SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los eslados financieros informan acerca de la realizacidn histérica de una empresa y proporcionan
los elementos claves para su planeacion a futuro, Cada aio as empresas emilen el denominado
reporte anual que es un documento que informa a los accionistas y se audita de acuerdo con los
principios de contabilidad generalmente aceptados. Asi mismo se emiten (05 reportes fiscales los
que proporciona la empresa a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a las autoridades
estalales y locales {para propdsilos de impuestos sobre ingresos e impuestas sobre ia propiedad o
impuestos al activo), y a gobiemos extranjeros cuando 1a empresa es multinacional.

A parlir de algunos afios a la fecha las autoridades fiscales, las agrupaciones de contador piblicos
y ofros profesionistas, han manifestado en forma constructiva su opinion sebre (as limitaciones de
los estados financieros. Estas opiniones han venido presentandose debido ha que muchas
empresas no contienen el estado real contable de la empresas por estrategias o conveniencias de
los accionistas, por al motivo debemos de lograr como adminisiradores financieros que la
informacidn financiera que se genere en la empresa sea confiable para poder analizar, planear y
tomar decisiones acertadas, por lo que se requiere que cumplan los siguientes aspectos
fundamentales:

1. Buena Fe.- Los estados financieros siempre deberan contener honestamente las operaciones
efectuadas por la empresa, en ocasiones existen manipulaciones conlables, lo que debe de
evitarse con el fin de obtener una informacién veraz.

2. Cifras Razonablemente Controlables y/o Reexpresadas.- Por lo general los estados financieros
proporcionan algunas limitaciones en su informacién, cuando se hace 1a presentacion de los
mismos se dice que representan en forma razonable la siluacién financiera de la empresa. Es
aconsejable que la informacién financiera sea una sintesis de la documentacion y regisiros
contables de las operaciones efectuadas por el negocio, se presenien los ajustes de los registros
de acuerde con los principios de contabilidad, se verifiquen los criterios de evaluacién de las
partidas contables se hayan aplicado en forma consisiente y sea congruente el buen juicio de
quien los efectia como los castigos acumulados, valuacidn de inventario, faltantes, sobrantes,
pasivos reales y contingentes, etc. El problema que se vive en nuestro pais por el efecto de 1a
inflacién, las fluctuaciones cambiarias y !a variacién de precios de los bienes en la empresa en la
informacion financiera es necesario que se reexpresen 105 valores que aparecen, ya que pierden
su veracidad y posibilidad de ser comparados con ofros periodos o proyecciones.

3. Terminologia Clara.- La informacidn financiera debe de contener una unificacion en sus
vocablos y témminos con respecto a la conlabilidad estandar que se utiliza, para que tos
interesados en la materia tengan una idea del lenguaje coman que se utiliza por el ciedo publico
que pretenda analizarios e interpretarios.

4. Clasificacion Adecuada.- La informacidn financiera se prepara con €l objeto de facilitar su
interpretacién con el objeto de tomar decisiones acertadas , por lo tanto la clasificacion de las
partidas contables debe de ser lo mas exacta a cada una de las diferentes cuentas contables que
se utilizan cominmente.,



5, Aplicacién de Principios Generalmente Aceptados.- La preparacion de los estados financieros
esta regulada en forma general por los principios de contabilidad que tiene un prestigio
internacional, a continuacién se mencionan:

a) La identificacién de la entidad.

b) La precision de la fecha y del periodo.

c) La aplicacidon del concepto de negocio en marcha, salvo bases, convenciones, reglas y
procedimientos.

d) El criterio sobre la moneda como unidad de medida en relacién con el valor histérico,

€) La consistencia de criterio seguido o la advertencia del cambio introducido y Sus consecuencias.
f) Las reglas para considerar ta realizacion de los hechos.

g} El control interno como elemento de confianza.

h) El detalle de las cifras de acuerdo con su cuantia relativa.

i) La revelacion de hechos trascendentes como requisito de 1a informacién financiera.

6. Cambios en la Presentacidn de los Estados Financieros.- Si tomamos los principios de
contabilidad generalmente aceptados cualquier cambio no justificado en la presentacion de dichos
estados, iria en contra de tales principios. Asi mismo un cambio en la presentacién imposibilitaria
la comparacién, consolidacién, anilisis e interpretacion.

7. Comparabilidad.- Las cifras deben de presentar una facil comparacién con periodos anteriores y
la tendencia del negocio, estos es, que en ¢aso de que se lrate de una empresa en crecimiento la
informacion financiera debe de arrojar 1as parlidas que se han incrementado y poder identificar su
crecimiento para comparar periodos contables afines,

8. Sintesis Precisa.- En caso de que !a informacion financiera que se presenta contenga una
diferencia en su determinacién, se deberd anexar un comentario preciso del porque existe la
mencionada diferencia con el fin de poder tomar decisiones conociendo el antecedente.

9. Nolas Aclaratorias que Cumplan su Objeto.- Los estados financieros cominmente cuando se
presenta y analiza deben de contener la informacidn general de ia empresa y de lo gue se
presenta, asi mismo en caso de que se quiera comentar especificamente alguna parlida debe de
ser sintetizada para su comprensién.

10. Diclamen de Contador Publico ( cuande se requiera).- Exislen condiciones fiscales por
determinadas caracteristicas de la empresa en sus ventas y activos para que se dictaminen los
estados financieros, por 1o que es importante que se cumpla con esta dictaminacién con el fin de
poder cumplir con la ley y también nos ayuda a efecluar una revision detallada de cada una de fas
partidas contables en su aplicacién, este mencionado dictamen nos ayuda mas aun a que se
toman las decisicnes efectivas en ta empresa.
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2.1.2 MUESTRA DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Es importante recalcar que para tener una informacion completa acerca de una empresa durante
un ejercicio dado, se necesita un estado de resultados y dos estados de situacién financiera. Una
descripcién completa de las actividades de una empresa durante un afio consta de tres estados
financieros; 1) un estado de situacion financiera al principio del afio, el cual proporciona una
fotografia instantanea de la empresa al principio de su afo fiscal; 2) un estado de resultados que
muestra los fiujos de ingresos y gastos durante el aflo; 3) un estado de situacion financiera de fin
de aiio, que proporciona una fotografia de los activos y pasivos finales.

LLas bases fundamentiaies sobre €l estado de situacion financiera de una empresa son que el valor
en libros del total de los aclivos debe de ser igual al valor en libros del total de los pasivos. Existen
dos componéntes principales, el capital contable y las diversas formas de 1as deudas (incluyendo
cuentas por pagar, documentos por pagar, gastos devengadoes y deudas a largo plazo) constifuyen
e} total de los pasivos. El capital contable se considera un pasive porque la empresa es una
entidad legal que "debe” su valor neto {Su capital conlable) a sus propietarios o accionistas.

La diferencia entre 1os activos y los pasivos a corto plazo se conoce como capital neto de trabajo
de la empresa. En lanio que existan mas aclives que pasives & corto plazo, se dice que la
empresa esta en una posicion liquida porque puede hacer frente a todas sus obligaciones a corfo
plazo sin tener que liquidar ningin activo a largo plaze. Esla parte del estado de situacion
financiera es donde se enfoca el desarrollo de este trabajo, ya que en la actualidad &) proceso de
eficientizacion de la administracién del capital de trabajo otorgara la permanencia de nuestra
organizacidn, ante las constantes varianies microeconémicas y macroeconomicas,

La composicidén del estado de situacion financiera se integra de las siguientes partidas:

ACTIVOS PASIVOS
Aclivo circulante Pasivo a corto plazo
Efectivo Cuentas por pagar
Valores negociables Deuda a corto piazo (documentos por
Cuentas por cobrar pagar)
Gastos devengados por pagar (impuestos,
[nventarios y salarios devengados)
Pasico a largo plazo
Activo no circulante Deudas

Propiedades, planta y equipo, bruto  Total pasivo
Menos: depreciacién acumulada
Propiedades. planta y equipo, neto CAPITAL CONTABLE
Capital contribuido
Capital social
Activos diferidos Capital ganado
Utilidades retenidas y acumuladas
Prima en venta de acciones
Superavit
Total capital

Total activos Total pasivos y capital



Ejemplo 2:

ACTIVOS

Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar
Deudores Diversos
Otros Activos

Inventarios
Aclivo circulante
Edificios

Egquipo de Transporte
Mobiliario y Equipo

Menos: Depreciacion Acum,

Activo No circulante

Activo Diferido

Total de Activo

Confecciones Maya, S.A DEC.V.
Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 1997
(miles de pesos)

3.164
680
10,551
{10,285)

4,110

1,488

PASIVOS
Deuda Bancaria 14170
Cuentas por Pagar 4615

Impuestos por Pagar 547

Acreedores Diversos 303

Pasivo a corte plazo 19,635
Deuda a Largo Plazo 2,800
Total Pasivo 22,435
CAPITAL CONTABLE

Capital social 2,000

Capital ganado:

Utilidades Retenidas 12,634
Utilidades del Ejercicio _738

Totat Capital 15,372
Pasivo y Capital 37.807



2.1.3 MUESTRA DEL ESTADO DE RESULTADOS

El estado de resultados de una empresa mide los flujos de ingresos y de gastos durante un
infervalo de liempo, generalmente un afto. Es necesario mencionar la imporancia de este estado,
presenta un proceso de sintesis y agrupacion légica de la valorizacion de las actividades que
desarrolla la empresa con fines de rentabilidad, las ganancias o perdidas registradas.

La composicidn del estado de resultado por lo general se integra de las siguientes partidas:

menos;
igual:

menos.

igual:
menos:
igual:
menos:
igual:
menos:

igual:

Ventas
Costos de venlas
Utilidad bruta

Costos fijos en efectivo {gastos generales)
Costos fijos que no son efectivo (por ejemplo, la depreciacion)

Utilidades antes de intereses e impuestos {o de operacion)
Pagos de interés de tasa fija o variables

Utilidad antes de impuestos

Impuestos

Utilidad neta

Dividendos pagados a ios accionistas

Utilidades retenidas o del ejercicio {se afiaden 2 la partida de utilidades en €/
balance general)



Ejemplo 3:

Confecciones Maya, S A.DE C.V.
Estado de Resultados

Del 1° de Eneroc a! 31 de Diciembre de 1997
{miles de pesos)

Ventas Netas 118,304
Coslo de Ventas 91,630
Utitidad Bruta 26674
Gaslos de Administracion 8,198
Gastos de Venta 12,298
Utilidad de Operacion 6,178
Gastos Financieros 4,836
Utilidad antes de Impuestos 1,342
impuesios 604
Utilidad Neta 738

Dividendos 433



2.2 ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

2.2.1 HERRAMIENTAS DEL ANALISIS FINANCIEROQ

Las herramientas mas comunes en el andlisis de estados financieros son normalmente el estado
de origen y utilizacién de fondos, el estade de fAujos de efectivo y al calculo de las razones o
indices financieros. Los insumos basicos para ei anélisis son el estado de resultados y el balance
general del periodo o periodos que se analizan, todo esto con el objeto de evaluar el
funcionamiento pasado y futuro de la empresa.

1. Estado de origen y utilizacién de fondos.- Permite al administrador financiero conocer los
elementos del comportamiento mas profundo de tos flujos de fondos dentro de la empresa, su
metodologia es simplemente ta comparacién de cada partida contable de dos batances de
periodos comparables en meses ¢ aios. La metodologia de esta herramienta es proporcionar el
conocimienio del origen de los fondos generados por la empresa y su utilizacion o aplicacién en
las diferentes partidas contables de la mismas, en resumen los aumentos en activos representan
una aplicacion, las disminuciones de aclivos son un origen de fondes, los aumentos de pasivos y
capital representan un origen y las disminuciones de pasivos y capilal son una aplicacion, todos
ellos hasta cuadrar contra la partida de efectivo del ultimo balance analizado. Esta herramienta de
analisis es muy importante ya que ngs indica como se hizo de fondos la empresa y en que los
utilizo, a la vez en el anlisis financierg nos proporciona el sintoma de crecimiento o decrecimiento
de la empresa. Para la planeacién financiera el administrador financiero podria construir un estado
proforma o proyectado del origen y aplicacién de fondos para mostrar la manera en que la
empresa planea adquirir y emplear sus fondos durante un periodo futuro.

2. Estado de flujo de efectivo.- Esta herramienta de anilisis liene pocos aifios de haber sido
aceptada por los colegios y empresas audiloras, ya que viene a sustituir no totalmente al estado
de origen y aplicacién de recursos, la diferencia consiste en que el estado de flujo de efectiva
concilia la generacidn de efectivo entre los balances y el estado de resultados. Se divide en tres
categorias por la generacion de flujos de efectivo: actividades operativas, actividades de inversion
y actividades de financiamiento. La naturaleza del estado de resultados como indicador de los
ingresos y egresos una compaiia y la base de comparacién de los ditimos dos balances por
periodos comparables nos indican las cifras de esta herramienta. Adicionaimente ayuda a
responder preguntas tales como: ¢ Esta generando la empresa el efectivo necesario para poder
comprar fos activos fijos adicionales para poder crecer? ;Es tan rapido el crecimiento que se
requiera de un financiamiento externo? ;Dispone la empresa de flujos de efeclivo excedentes
que puedan usarse para reembolsar las deudas ¢ para invertirse en nuevos productos?

3. Razones financieros.- El andlisis por razones es de uso muy generalizado entre 105 tenedores
de acciones, acreedores y los administradores financieros, ya que les permite hacer una
evaluacidn relativa de fa situacién financiera de la empresa. En el punto siguiente analizaremos
como se integran las razones financieras y su significado



2.2.2 RAZONES O INDICES FINANCIEROS

El anélisis de razones de los estados financieros de una empresa es de interés para |0s accionistas
(actuales y probables), acreedores, asi como para la propia adminisiracion de ta empresa. El
accionista actual y et futuro se interesa en medir el nive! de resgo aclual y fuluro (liquidez,
actividad y deuda) y de los rendimientos (rentabilidad). Los acreedores de la empresa se interesan
sobre 1odo por la liquidez a corto plazo de la empresa y por su capacidad de pago para enirentar
las deudas a largo plazo. Los acreedores actuales desean asegurarse de |a liquidez de la empresa
y su capacidad para aiender el pago de inlereses y amortizaciones del capital prestado a su
vencimiento. Los acreedores potenciales se interesan en determinar las probabilidades de la
empresa para responder por las deudas adicionales que resultarian de aumentar sus lineas de
crédito. Un interés secundario que concieme a ambos acreedores es (a rentabilidad de la empresa,
de [a cual se espera que, una vez comprobada su solidez integral, se mantenga igual 0 aun mas
fuerte en lo sucesivo.

Al igual que los accionistas, la administracién de la empresa debe mantenerse al tanto de todos los
aspectos de la situacin financiera de esta. Los administradores se encuentran informados de los
aspectos de la empresa, previamente evaluados por los propietarios y acreedores, se esfuerzan
por operar que se obtengan razones favorables para ambas partes. Si la empresa triunfa en sus
objetivos, el precio de sus acciones permaneceran en un nivel aceptable y su reputacion crediticia
quedara en una situacidon inmejorable. Esto significa que la capacidad de la empresa para reunir
dinero mediante |a venta de acciones 0 Ja emisién de obligaciones (bonos) debe mantenerse en un
nivel razonablemente alto. Un objetivo colateral de la administracién de la empresa es la
utilizacién adecuada de razones para regular el desempefio de la empresa de un periodo a otro,
por lo tanto el analisis financiero le proporciona al administrador los instrumentos necesarios para
verificar el funcionamiento de la empresa y crear asi programas correctivos tan pronio se
presenten signos de problemas futuros y medir constantemente su liquidez mediante el anslisis de
Sus razones.

En el presente estudio se propone que dentro de las medidas de actividad en las razones
financieras se incluya el ciclo de caja o ciclo financiero, ya que este ciclo se integra con la
composicion de tres medidas de liquidez las cuales nos arrojan un importanie dato que es ia
cantidad de dias en que una empresa convierte su efectivo, por lo tanio el administrador financiero
debe de tener siempre a la mano esta cifra tanto para vigilada como para {a toma de decisiones.

Existen dos tipos de comparaciones fundamentales para la utilizacidén de razones financieras: 1) el
andlisis seccional momentaneo, 2) el analisis en pericdos 0 series de tiempo. El andlisis seccional
momentaneo consisle en la comparacion de diferentes razones financieras de la empresa en un
momente dado con empresas competidoras o lideres en el ramo donde se desarrolla, esta
comparacion penmite anaiisis las diferencias operacionales, tas cuales si se modifican podrén
aumentar su eficiencia. El anélisis en perigdos o series de tiempo es cuando se analiza ei
funcionamiento de la empresa segin diferentes periodos de informacion financiera que se tenga,
esta medicién sustenta que |a empresa debe medirse en relacidn a su compartamiento anterior e ir
midiendo su funcionamiento que anieriormente se debié de haber proyectado mediante su
informacién proforma, con esto se pone en manifiesto discrepancias o un optimismo excesivo.

Antes de analizar las razones financieras es importante sefialar que una sola razon financiera no
ofrece {a informacidn necesaria para juzgar el funcionamiento total de la empresa, solo cuando se
utilizan varias razones se puede formar un juicio adecuado sobre la situacion financiera total de la
empresa. Al comparar estados financieros, el analista debe asegurarse de que las fechas de tales
sean |as mismas o periodos comparables porque en €aso de no ser asi, pueden provocar
conclusiones y decisiones emdneas. Asi mismo es importante ulilizar estados financieros
previamente revisados por auditores, ya que si no han sido auditados no hay razén de confiar en la
informacion. Par ultimo, es importante asegurarse que los datos que se comparan hayan seguido
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una {rayecioria similar en lo contable, como por ejemplo en los inventarios y la depreciacion, ya
que podrian falsear la informacién en el resultade d 1as razones financieras.



2.2.3 RAZONES FINANCIERAS BASICAS Y CICLO DE CAJA

Las razones, indices o cocientes financieros pueden dividirse en cuatro grupos basicos: razones de
liquidez, de actividad, de endeudamiento y de rentabilidad. Es importante conjugarios por 1o
menos con estado de resultado y el balance general para un buen analisis. Asi mismo 10S
elementos importantes relacionados con las operaciones a corto plazo son la liquidez, 1a actividad
y la rentabilidad, ya que proporcionan la informacion critica para la operacién a corto plazo de la
empresa, sin el cumplimiento de esto la empresa dificilmente puede sobrevivir al conto plazo como
lo analizaremos en este estudio con el cicio de caja, por lo tanto no es necesario recurrir a sus
perspectivas financieras a largo plazo. Las razones de endeudamiento son (tiles exclusivamente
cuando ¢l analista esta seguro de que ia empresa ha enfrentado con éxito el corto plazo.

2.2.3.1 MEDIDAS DE LIQUIDEZ

La liquidez de una empresa se mide por {a capacidad para cumplir con sus obligaciones a corlo
plazo a medida que estas vencen. La liquidez indica la solvencia de la posicién financiera totai, a
continuacién se indican las tres medidas basicas de liquidez:

Capital neto de trabajo.- Este concepto de una empresa se calcula restando de los activos
circulantes los pasivos a corto plazo:

Activos circulantes - Pasivos a corto plazo = Capilal neto de trabajo

Por lo general la cifra que arroja esta medida de liquidez sirve como control interno para la
empresa, cuando fa empresa incurre en deudas a largo plazo debe de establecer su nivel minimo
de capital neto de trabajo para hacer frente a su liquidez de operacién, ya que los acreedores
siempre miden esta razdn para proteger sus prestamos. Una comparacidn de series de tiempo del
capital de trabajo neto de la empresa resulta de mucha ayuda para evaluar |las operaciones de
esta.

Ejemplo 4:

Analizamos los estados financieros de ia empresa Confecciones Maya, S.A. DE C.V, vaciados en
los ejemplos 2 y 3.

Capital neto de trabajo: 32,209 - 19,635 = 12,574

Indice de solvencia o liquidez.- Este es unc de los indices que mas se utiliza por los analistas
financieros, su formula se expresa como sigue:

Indice de solvencia o liquidez = _Activo circulante
Pasivo a corto plazo

Un indice de liquidez de 2.0 es considerado como bueno; sin embargo, para medir mas
eficazmente este indice es importante conocer el promedio en el campo industrial de la empresa
que se analice, por ejemplo un indice de 1.0 es aceptable en el sector comercio, pero no para una
compafia manufaclurera. Este indice se relaciona directamente con el capital neto de trabajo, ya
que si una empresa arroja un indice de liquidez de 1.0 su capitai de trabajo nefo es cero, mientras
que si un indice de liquidez es menor a 1.0 su capital de trabajo es negativo.
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Ejemplo 5:

Indice de liquidez de Confecciones Maya, S.A. DE C V. 32,209 = 1.64 veces
19,635

Razén de prueba rapida o prueba del acido.- Esta razén es semejante al indice de liquidez, con
la diferencia de que se debe de restar el inventario ¢ los aclivos circulantes. El razonamiento del
porque a la prueba del acido se le restan los inventarios al activo circulante es debido a que los
inventarios es las partida que tardaria mas tiempo en ser liquida, se calcula de la siguiente
manera:

Razén de prueba del acido = Activo circulante - Inventarios
Pasivo & corto plazo

El razonamiento de este indice por lo general debe de ser de 1.0 o mayor, pero se debera de
analizar el sector , ya que para una indusltria seria aceptable un indice ligeramente arriba de 1.0,

Ejemplo 6:

Prueba del 4cido de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.:32.209 - 18,076 = .72
19,635




2.2.3.2 MEDIDAS DE ACTIVIDAD Y CICLO DE CAJA

L.as medidas de actividad se emplean para medir {a velocidad o rapidez a la que diversas cuentas
se convierten en ventas o en efectivo. Si se comparan las medidas de aclividad y las de liquidez,
estas ultimas resullan inadecuadas, debido a que las diferencias en la composicidén de los aclives
circulantes y los pasivos a corto plazo pueden afectar de manera significativa la liquidez real de la
empresa. £s imponante saber apreciar las medidas de liquidez total a fin de evaluar la liquidez de
las cuentas corrientes especificas de & empresa, ya que [a relacién es muy similar sobre los
factores que arrojen los indices de ambas medidas. Se dispone de cierlas razones para medir la
actividad de las cuentas corrienles principales, entre 1as que se encuentran el inventario, las
cuentas por cobrar, las cuentas por pagar y ia rotacion de activos totales, asi como fa razén
financiera integrada que se prelende sea incluida en este estudio, que es el ciclo de caja o ciclo
financiero. Esta ultima razén propuesta nos indica 10s dias en que ta empresa tarda en convertir el
efeclivo desde que compra los insumos, los mantiene en inventarios, los vende y los cobra.

Rotacion del inventario.- La actividad 0 veces en que en un ailo o periodo determinado rota un
inventario de una empresa, se calcula de la siguiente forma:

Potacién de inventarios =  Costo de lo vendido
Inventario

Ejemplo 7:

Rotacidn de inventarios de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.: 91,630 = 5.07 Veces
18,076

La rotacién de inventarios también puede ser calculada en base a las ventas netas, perg esta es
una medicién menos rigurosa, dado que las ventas netas incluyen las ganancias y los inventarios
no. -

Dias de rotacion de inventarios.- Cantidad de dias en que la empresa mantiene sus inventarios
en el periodo manifiesto en los estados financieros, se calcula de la siguiente manera:

Dias de rotacion de inventarios = Inveniarios X 360
Costo de ventas

Ejemplo 8:

Dias de rotacion de inventarios de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.: 18,078 X 360 = 71.02 dias
91,630

Por lo general se estima que en tanto mayor resulten los dias de rotacién de inventarios, mas
eficaz habra sido el manejo del inventario por la empresa, pero en realidad una cantidad alta de
rotacién de invenlarios puede indicar problemas, ya que una empresa puede llevar varios
inventarios pequefios, que pudieran existir grandes faltantes lo que se perderian ventas por la
insuficiencia de inventarios en un fuluro.

Una gran diferencia entre la rotacién de inventarios y [0s dias de rotacion de inventarios, es que
mientras la rotacidn de inventarios entre mas alto sea la cantidad de veces que rota el inventario
al afo es mas positive su manejo y en cambio si es mas alto la cantidad de dias en que rota el
inventario es iotalmente perjudicial, debido a que esta tardando mas liempo y realizar sus
inventarios.



Plazo de cobranza promedio.- Ei periodo de cobranza promedio o duracion media de ias cuentas
por cobrar, es titil para evaluar las politicas de crédito y cobranza, esta razén financiera nos indica
ia relacién con los términos de! crédito que otorga la empresa, exislen problemas para determinar
este indice ya que en ocasiones las empresas tienen ventas de conlado y a crédito, por lo tanto es
importante obtener la cantidad de ventas a crédilo que se tienen y se obliene de la siguienle
forma:

Plazo de cobranza promedio = Cuentas por cobrar X 360
Ventas anuales a crédito

Ejemplo 9:

Plazo de cobranza promedio de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.: 9,937 X 360 = 30.24 dias
118,304

Nota: En este ejemplo no se consideran las venias a crédito por no haber sido obtenidas paor la
empresa, €l use comun para efectuar andlisis financieros es el de tomar las ventas totales cuando
no se liene la cifra de ventas a crédito ¢ bien delerminar que porcentaje de las ventas de la
empresa son a crédito y converir ese porcentaje a cantidades para su analisis.

Plazo de pago promedio.- Este plazo también es llamado duracién media de las cuentas por
pagar, existe una dificultad para el calculo de esta razén, debido a !a necesidad de conocer las
compras anuales que es un valor del cual no se dispone en los estados financieros publicados.
Ordinariamente las compras se estiman como un porcentaje dado de costo de bienes vendidos 0
del costo de ventas.

Plazo de pago promedio = Cuentas por pagar X 360
Compras anuales 0 Costo de Ventas

Ejermplo 10:

Piazo de pago promedio de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.: 4,615 X 360 = 18.13 dias
91,630

CICLO DE CAJA

También llamado ciclo de efective o ciclo financiero, esta razén financiera se propone en esle
estudio para que sea considerada dentro de las medidas de actividad en las razones financieras,
esta medida de actividad propuesta es una conjugacién de utilizar otras medidas de actividad, ya
que la informacién que nos arroja nos indica los dias en que una empresa compra sus materiales,
los mantiene en inventarios, los procesa, los vende y los cobra, es decir el proceso en que la
empresa convierte su efectivo desde la compra de insumos hasta la cobranza de sus productos
terminados, la forma de oblener esta medida es |a siguiente;

Ciclo de caja: Dias de rotacién + Plazo de cobranza - Plazo de pago
de inventario promedio promedio
Ejemplo 11:

Ciclo de caja de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.: 71.02 + 30.24 - 18.13 = 83,13 Dias

i
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Rotacion de activos totales.- La rotacién de estos activos indica ia eficiencia con la que [a
empresa puede emplear sus aclivos para generar pesos de vemnlas. Cuanio mayor sea esta
rotacidn, mas eficientemente se habran empleado los aclivos, La rotacién de activos tolales es
quizd de mayor interés para la administracion de la empresa, pues le indica si sus operaciones han
sido financieramente eficaces. Esta medida también interesa a los acreedores y a los propietarios
actuales y futurps. La rotacidn de activos lotales de {a empresa se calcula como sigue:

Rotacién de activos totales = Ventas
Activos totales

Este valor es imporiante sclo si se le compara con el funcionamiento pasado de la empresa 0 en
un promedio industrial,

Ejemplo 12:

Rotacidn de activos totales de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.; 118,304 = 3.13 veces
37,807




2.2.3.3 MEDIDAS DE ENDEUDAMIENTO

La situacidn de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero de lerceros que se usa
para generar utilidades. E! analista financiero se ocupa en especial de las deudas a largo plazo de
la empresa, ya que estas la compromelen a pagar intereses a largo plazo y a devolver la suma
prestada. Como las reclamaciones de los acreedores de la empresa deben ser satisfechas antes
de la distribucién de utilidades a los accionistas, estos (ya sean actuales o futuros) acostumbran
manienerse al tanto del grado de endeudamiento y fa capacidad de pago de las deudas. Los
acreedores adoptan una actitud similar, pues cuanto mayor sea el endeudamiento, mayor serd la
probabilidad de que la empresa pueda satisfacer las exigencias de sus acreederes. La
administracién debe cuidar mucho este aspecto, ya que revela la atencion que le hayan prestado
olras partes interesadas y porque, sin duda, no deseara ver a la empresa en un estado eventual de
insolvencia.

Medicién del grado de endeudamiento

El grado de endeudamiento de una empresa se mide mediante los datos contenidos en el halance
general. Existen dos medidas de us0 mas comun la primera es la razén o indice de
endeudamiento y [a segunda es la razén pasivo-capital.

1. Razén o indice de endeudamiento.- Mide la proporcion del totai de activos aportados por 105
acreedores de la empresa, Cuanto mayor sea este indice, mayor serd la cantidad de dinero de
otras personas que se este utilizando para generar ganancias, La razén se calcula de la siguiente
manera:

Razoén de endeudamiento = Pasivos totales
Activos totales

Ejemplo 13:

Razon de endeudamiento de Confecciones Maya, S.A. de C.V.: 22,435 = 0.59 o sea, 59%
37,807

Ei siguiente indice se distingue de 1a razén de endeudamiento en que esta ultima se concentra las
deudas a largo plazo, por lo tanto las deudas a corto plazo (o pasivos corrientes) se pasan por alto,
ya que la mayoria de elias son espontaneas y no comprometen a la empresa al pago de cargos
fijos en un periodo largo.

2. Razén pasivo-capital.- Indica la relacion entre lfos fondos a largo plaze que suministran 1os

acreedores, y los que aportan los propietarios de la empresa, generalmente se utiliza para estimar
el grado de apalancamiento financiero de la empresa y se define como sigue:

Razon pasivo-capital = Pasivo a tamo plazg

Capital social
Las companias que cuentan con grandes cantidades de activos fijos y flujos de efectivo estables
presentan por lo comun menores razones pasivo-capital. Puede utilizarse la cifra del promedio
industrial para comparar una razon pasivo-capital,
Ejemplo 14;
Razén pasivo-capital de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.: 2,800 = 1.4 veces

2,000
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Esto quiere decir que la empresa esia utilizando recursos de acreedores mayormente que 1as
aportaciones de {os accicnistas.

Medidas de la capacidad de servicio a deudas

Esta forma de medicidn se refiere a 1a agilidad con la que una empresa puede hacer frente a
pagos fijos por deudas contratadas, que han sido estipulados sobre una base programada respecto
a la duracion de la deuda, Junto con las deudas viene el pago fijo programado de obligaciones de
pagos de interés y capital. Los pagos de contrato de alquiler, al igual que los pagos de dividendos,
tambien representan obligaciones de pago programadas, las cuales se asemejan en mucho a [as
requeridas como parte de muchas deudas corporativas. La capacidad de la empresa para cubrir
ciertos cargos fijos se mide a través de las razones de cobertura. Tales razones son de gran
interés para los acreedores de la empresa, ya que desean conocer la capacidad de satisfacer las
deudas existentes o las propuestas, 0 ambas al mismo tiempo, Cuanlo menores sean estas
razones o indices, mas riesgosa se considerar a la empresa. El denominado "riesgo” en este
renglén se refiere a la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones fijas. Si una
compaiiia no puede cumplir con tales obligaciones, estara cometiendo una falta, por 1o que sus
acreedores podrian solicitar el pago inmediato de estas, En la mayoria de 105 casos, esto llevaria a
la empresa a la bancarrota. Cabe mencionar que existen dos razones ¢ indices de cobertura: el
numero de veces en los que se ha ganado intereses, y la razén de cobertura de pago fijo. De
hecho solo la primera de estas dos razones se relaciona con la deuda en si; la segunda considera
otras obligaciones de pago fijo ademas de la satisfaccién de deudas.

1. Numero de veces de pago de intereses.- Este indice es denominado a menudo razdon de
cobertura de intereses totales. Mide la capacidad para cubrir los pagos de intereses contratados.
Entre mas alto sea el valor de esta razén, mas capacidad tendra la empresa de satisfacer sus
obligaciones de intereses. Esta razdn se calcula de la siguiente manera:

Numero de veces de pago de intereses = Utilidades antes de intereses ¢ impueslos
Intereses

Ejemplo 15:

Numero de veces de pago de inlerés
de Confecciones Maya, S.A. DE C.V.: 6,178 = 1,28 veces
4836

2. Razén de cobertura de pago fijo.- Esta razén considera todas las obligaciones de pago fijo.
Los pagos de capital sobre Ja deuda, los pagos sobre contratos de amendamienic establecidos y
los dividendos de acciones preferentes suelen incluirse en esta razdén, como por ejemplo los pagos
de contratos de arrendamiento {es decir, a largo plazo) financieros y 10s activos propios bajo
patrones contables corrientes se tratan indistintamente, no requieren ser particularizados; los
pagos de capitai y o3 dividendos de acciones preferentes que deben cubrirse a partir de flujos de
efectivo después de impuestos deben ajustarse para los impuestos. La formula para esta razén es
la siguiente:

Razén de cobertura de pago fijo = Utilidades antes de int. e impuestos + Pagos de arrendamiento
Intereses + Pago de + Dividendos de_acciones
Arrendamiento  { 1- Tasa Impositiva)

Ejemplo 16:
Supongamos: conociendo el importe de pagos de arrendamiento.
Fazoén de cobertura de pagos fijos: 6,178 + 283 = 1,12 veces

4,836 + 283 + 433
(1-.33)




2.2.3.4 MEDIDAS DE RENTABILIDAD

Existen muchas y muy variadas, pero cada una de ellas relaciona los rendimientos de la empresa
con ias ventas, los activos o el capital. Eslas medidas permiten al analista evaluar fas ganancias
de la empresa con respecto a un nivel determinado de ventas, de activos, o de la inversién de 10s
accionistas. Se presta especial atencion a la rentabilidad de la empresa, ya que para sostenerse €5
necesario producir utilidades. Sin estas, una empresa no atrae capital externo y ademas, los
acreedores y duefos existentes intentarian recuperar sus fondos ante el fuluro incierto de 1a
empresa. Los acreedores, duefios y administradores concentran su atencién en formentar las
utilidades de la empresa en virtud de la gran importancia que concede el mercado a las ganancias
empresariales.

Estado de resultados en forma porcentual.- Esta es la forma de uso mas generalizado para
evalvar la rentabilidad en relacién con las ventas de una empresa. Al expresar como porcentaje
de ventas cada renglén del estado de resultados, puede evaluarse la relacion entre las ventas, 10s
ingresos y los gastos especificos. Los estados de resultados porcentuales son atiles especialmente
para comparar el funcionamiento de una empresa en un afie con respecto a otro.

Ejemplo 17:

Confecciones Maya, S.A. DEC.V.
Estado de Resultados

Del 1° de Enero al 31 de Diciembre de 1997
(miles de pesos)

Porcientos

Ventas Netas 118,304 100.00
Costo de Ventas 91,630 77.45
Utilidad Bruta 26,674 2255
Gastos de Administracién 8,198 6.93
Gastos de Venta 12,298 10.39
Utilidad de Operacién 6,178 5.22

Gastos Financieros 4,836 4.08
Utilidad antes de Impuestos 1,342 1.13
Impuestos 604 51

Utilidad Neta 138 62
Dividendos 433 .36

Los tres indices de rentabilidad que se utilizan con mayar frecuendcia pueden tomarse directamente
del estado de resultados porcentual: el margen bruto de ulilidades; el margen de utilidades en
cperacion, y el margen neto de utilidades.



Margen bruto de utilidades.- Indica el porcentaje que queda sobre las ventas después de que |13
empresa ha pagado sus existencias. Lo idéneo es que mieniras mas allo sea esle margen menor
sea el costo de la mercancia vendida. E! margen brulo de utilidades se calcula de la siguiente
manera:

Margen bruto de ulilidades = Ventas - costo de lo vendido = Ulilidad bruta
Ventas Venlas

Ejemplo 18:

Margen bruto de utilidades 1 118,304 - 91,630 =22.55 %
de Confecciones Maya, S.A. de C.V, 118, 304

Margen de utilidades de operacidn.- Esta razén representa lo que a menudo se denomina
utilidades puras que gana {a empresa por cada peso de venias. Las utilidades son puras en el
sentido de que no consideran cargos financieros o gubemamentales (intereses e impuestos) y de
que determinan las ganancias obtenidas exclusivamente en las operaciones. Un nivel alto es lo
mejor para este margen, el cual se calcula asi:

Margen de utilidades de operacién = Utilidades de gperacion
Ventas

Ejemplo 19:

Margen de utilidades de operacion : 6,178 =522%
de Confecciones Maya, S.A.de C.V. 118,304

Margen neto de utilidades.- Determina el porcentaje que queda de cada peso por venias
después de deducir todos los gastos, incluyendo impuestos. Este margen debe mantenerse lo mas
alto posible, ya que es una medida comin del éxito de una empresa con respecto a las utilidades
sobre las ventas. Ei margen neto de utilidades "satisfactorio™ difiere considerablemente segin su
respectivo campo industrial. El margen neto de utilidades se calcula de la siguiente manera;

Margen neto de utilidades = Utilidades netas después de impuesios
Ventas

Ejernplo 20:

Margen neto de utilidades 738 = 62%

de Confecciones Maya, S.A deC.V. 118,304

Rendimiento de la inversion {(Rf) y la formula de Dupont.- El rendimiento de esta clase,
conocido como rendimiento de los activos totales, mide la efectividad total de la administracion al
generar ganancias con los actives disponibles. Debe mantenerse lo mas alto posible el
rendimiento de la inversién, que se catcula de la siguiente manera:

Rendimiento de la inversion = Utilidades netas después de impuestos
Activos totales

El rendimiento de la inversion de una empresa puede calcularse ulilizande como alternativa la
“formula Dupont”, que se indica a continuacion:

Rendimiento de la inversion = Margen neto de utilidades x rotacién total de activos.



La formula Dupont permile que la empresa descomponga su rendimiento de la inversion en un
elemento de utilidades sobre {as ventas y en uno de eficiencia del activo, por 1o general, una
empresa con un bajo margen neto de utilidades experimenta una rotacion de activos total alta, lo
que da por resultado un rendimiento de la inversion bastante aceptable. En ocasiones se presenta
lo contrario, la relacitn entre los dos componentes de fa formula Dupont dependera en gran pane
en las cifras que mantenga el seclor industrial donde se desarroite la empresa.

Ejemplo 21;

Rendimiento de [a inversién © 738 =0.0195 por lo tanto 1.95%
de Confecciones Maya, S.A.deCV. 37,807

Formula Dupont de 1 B2X313=194%
Confecciones Maya, S.A. de C.V.

Rendimiento de capital social (RCS) y fa formula Dupont modificada.- Esta medida de
rentabilidad mide el rendimiento de la inversion de los accionistas de una empresa, por o general,
lanto mayor sea este indicador mejor situacion alcanzaran ios activos de los duefios y se caicula
como se indica:

Rendimiento del capital social = Utilidades netas después de impuestos
Capital de los accionistas

Esta medida de rentabilidad puede también obtenerse mediante |a formula modificada de Dupont,
que se presenta a continuacién:

Rendimiento del capital social = Rendimiento de la inversidn
( 1 - razon de endeudamiento)

Al utilizar {a razon de endeudamiento (pasivos totales / activos totales) para converdir el
rendimiento de la inversién en rendimiento de capital social, refieja el efecto del apalancamiento
sobre el rendimiento de los propietarios.

Ejemplo 22:

Rendirniento dei capital social : _738 =0.048003ea, 4.80 %
de Confecciones Maya, S.A. de C.V. 15372

Formuta Dupont Modificada :.0195 = 0476 0sea, 4.76%
Confecciones Maya, S.A. deC.V. (1-.59)

Utilidades por accién (UPA).- La razén de utilidades por accién de una empresa es por lo coman
de muchc interés para los accionistas de la empresa actuzles o futuros, asi como a los
administradores de la empresa. Esta razon representa el numero de pesos a faver de cada accion
de tipo comun en circulacién, cuando se trata de empresas publicas o empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores es muy vigilada y se considera como un importante indicador de éxito
de la empresa, se indica su calculo a continuacién;

Utilidades por accidn = Utilidades disponibles para los accionistas comunes
Numero de acciones en circulacidn de tipo comun

Esta cifra representa la cantidad de pesos percibidos a favor de cada accion y no fa cantidad de
ganancias distribuidas entre los accionistas.



Ejemplo 23:

Utilidades por accidn de Confecciones Maya, S.A. de C.V.: 433 =433
100
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CAPITULO Il
CICLO DE CAJA HERRAMIENTA EFICAZ DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO
3.1 IMPORTANCIA DE LOS CICLOS FINANCIERQS EN LA EMPRESA

Dentro de las causas mas comunes que existen sobre el fracaso de los negocios estan la
inexperiencia o incompetencia de los administradores, los fraudes, la negligencia y los desasires.
La inexpenencia lleva consigo deficiencias en la administracion siendo las principales:

a) Deficiencias de direccion por toma de decisiones equivocadas y falla de profesionalismo.
b) Carencia de productos competitivos.
c} Falta de politicas adecuadas de personal, desarrollo de productos, de mercados y distribucion.

d) Debilidades en la direccion de finanzas, carencia de eslructura financiera adecuada a corto
plazo y largo plazo.

e) Competencia aguda.
f; Factores externos fuera del alcance de a direccion de empresa,

Los puntos sefalados anteriormente son las deficiencias mas comunes que existen en la
administracion de las empresas. Aproximadamente el 60% del tiempo de un administrador
financiero se dedica a la administracion del capital del trabajo, por esta razén e capital de trabajo
requiere un estudio muy extenso, como consecuencia del presente estudio nos hemos encaminado
a comentar ¢! punto d) referente exciusivamente al asunto de 1a eficacia del denominado ciclo de
caja o ciclo financiero que pertenece a la estructura financiera a corto plazo que queda encajado
en el denominado capitai de trabajo.

Por lo sefialado, podemos mencionar que las empresas cuentan con dos ciclos financieros, como
se indica a continuacién:

Uno a corto plazo, que en términos de dinere es conocido como " Capital de Trabajo " y es el que
se usa para la operacion diaria del negocio, debiendo mantener una liquidez tal que ayude a la
empresa a enfrentar su gasto comiente y desarrollar estrategias de crecimiento. Es importante
recordar que los aclivos circulantes deben de ser por lo general, dos veces mayores de 10 pasivos
circulantes. Sin embargo, debe de vigilarse [a minimizacién de la inversién, con el fin de que los
accionistas obtengan mayores rendimientos sobre su patrimonio. Los principales problemas que se
presentan se pueden resumir de la siguiente forma:

a) Carencia de efectivo por falta de planeacién adecuada.

b) Exceso en inversidn de cuentas por cobrar de clientes, ya sea por ¢réditos amplios o por atraso
€n sus pagos 0 por una combinacién de ambas.

c) Exceso en inversidn de inventarios eriginados por una planeacidn deficiente o por inversiones
muy diversificadas, las cuales no producen rendimientos normales, también la falta de rotacién de
inventarios en forma adecuada pravoca inversiones obsoletas.

d) Deficiencias en las negociaciones de financiamiento a corto plazo.
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La buena relacidn de activos circulantes con los pasivos circulantes, asi como la liquidez en las
inversiones circulantes, son de importancia vital y su vigilancia y planeacidon requieren mucha
atencién. El capital de trabajo debe de ser dinamico, transformarse constantemente en efectivo a
materias primas, producto terminado, cuentas por cobrar y nuevamente a efectivo. Cualquier
etapa del ciclo que no fluya producira un grave problema para la empresa.

El ciclo a largo plazo esta formado por inversiones permanentes y obligaciones a largo plazo, que
deberan tener una relacidn apropiada, de manera que las inversiones inyecten a través de la
depreciacion y agotamiento, al ciclo financiero a corto plazo el efectivo necesario para liquidar la
deuda a largo plazo. Los principales problemas que se producen en este ciclo pueden resumirse
en:

a) Inversiones permanentes improductivas u obsoletas.

b} Compromisos de amortizacién de deudas {uera de la capacidad financiera de la empresa.

¢) Capital contable inapropiado para el desarrolio del negocio.

Es oportuno sefalar que en tiempos inflacicnarios y con cambios dramaticos en la paridad de las
monedas extranjeras, ia carencia de la nivelacion de los actives y pasivos en monedas extranjeras

pueden poner en riesgo a una empresa de un dia para otro, por lo tanto, es de vital importancia la
administracion efectiva de estas divisas.



3.2 CICLO DE CAJA

3.2QUE ES EL CICLO DE CAJA

En el punto anterior hablamos que existen dos ciclos financieros en la empresa, el de corto plazo y
el de largo plazo. El ciclo financiero de corto plazo en ta empresa, esta contenido dentro del
denominado estudio dei capital del trabajo por la naturaleza de las cuenlas det aclivo y pasivo
circulante del balance general. Muchos estudiosos de las finanzas llaman al ciclo financiero a coro
plazo como ciclo de caja, otros lo llaman ciclo de conversidn de efeclivo, también ciclo de
Iransformacion de efectivo, ya que el resultado de su analisis nos indica un indicador en dias
promedio en converir el efectivo, inyectario en los procesos productivos de Ia empresa y volverlo
hacer efectivo.

CICLO DE CAJA

En este estudic se propone para que sea considerada dentre de las medidas de actividad en las
razones financieras, por lo tanto esta otra medida de aclividad propuesta es una conjygacion de
utilizar otras medidas de actividad, ya que la informacién que nos arroja nos indica los dias en que
una empresa compra sus materiales, los mantiene en inventarios, los procesa, los vende y los
cobra, es decir el proceso en que la empresa convierte su efectivo desde la compra de insumos
hasta la cobranza de sus productos terminados, 1a forma de obtener este ciclo es el siguiente:

Dias de rotacion de inventarios.- Cantidad de dias promedio en que la empresa mantiene sus
inventarios para convertir los materiales en productos terminados y posteriormente para venderlos,
se calcula de la siguiente manera:

Dias de rotacidn de inventarios = {nventarios X 360
Costo de ventas

Por lo general se estima que en tanto mayor resulten los dias de rotacidn de inventarios, mas
eficaz hahré sido e! manejo del inventario por la empresa, pero en realidad una cantidad alta de
rotacién de inventarios puede indicar probiemas, ya que una empresa puede llevar varios
inventarios pequefos, que pudieran generar grandes faltantes por 1o que se perderian venlas por
la insuficiencia de inventarios en un futuro.

Ejemplo 24:

Elaboramos el analisis de ia empresa Confecciones Maya, S.A. DE C.V. y nos arroja 1a siguiente
informacién:

Dias de rotacion de inventarios = 18,078 X360 = 71 dias
91,630




Plazo de cobranza promedio o Duracién media de las cuentas por cobrar.- El periodo de
cobranza promedio o duracidn media de |as cuentas por cobrar, es (til para evaluar las politicas
de crédito y cobranza, esta razdn financiera nos indica la relacion con los términos del ¢rédito que
otorga la empresa a sus clientes, existen problemas para determinar este indice ya que €n
ocasiones las empresas tienen ventas de contado y a crédito, por lo tante es importante abtener la
cantidad de ventas a crédito que se realizan y se obtiene de |a siguiente forma:

Plazo de cobranza promedio =  Cuentas por cobrar X 360
Ventas anuales a crédito

Ejemplo 25:

Elaboramos el analisis de 1a empresa Confecciones Maya, S.A. DE C.V. y nos arroja la siguiente
informacién:

Plazo de cobranza promedio = 9937 X360 = 30dias
118,304

Plazo de pago promedio o Duracién media de las cuentas por pagar.- Este plazo también es
llamado duracién media de las cuentas por pagar, existe una dificultad para et calculo de esta
razdn, debido a la necesidad de conocer las compras anuales que es un valor del cual no se
dispone en los estados financieros publicados. Qrdinariamente las compras se estiman como un
porcentaje dado de costo de bienes vendidos o del costo de ventas.

Plazo de pago promedio = Cuentas por pagar X_360
Compras anuales 0 Costo de Ventas

Ejemplo 26:
Efectuamos el analisis de Confecciones Maya, S.A.de C.V.

Plazo de pago promedio = 4615 X360 = 18 dias
91,630

Para obtener el ciclo de caja en una empresa es mediante el procedimiento o formula que
arroja la cifra neta de los tres periodos promedios antes mencionados; por lo tanto, es
igual al plazo de tiempo que transcurre entre {os gastos reales de efectivo de la empresa
erogados para pagar los recursos productives, ya sean materiales © mano de obra y las
entradas © ingresos de efectivo provenientes de [a venta de productos, pago de mano de
obra y la cobranza de las cuentas por cobrar, para obtener el denominado ciclo de caja se
indica a continuacién:

CICLO DE CAJA = Dias de rotacion + Plazo de cobranza - Plazo de pago
de inventario promedio promedio

4



Ejemplo 27:
Con el fin de obtener el ciclo de caja de 1a empresa Confecciones Maya, S.A. DE C.V. se procede
de la siguiente manera:

CICLODE CAJA = 71+ 30-18 =83 Dias

A continuacién graficamos El Modelo del Cicle de Caja de la empresa Confecciones Maya, S.A.
de C.V. del ejemplo no 27:

COMPRA A CREDITC VENTA A CREDITO DE COBRO DE CUENTAS
DE MATERIAS PRIMAS PRODUCTOS TERMINADCS POR COBRAR
' 1
Ll 1
DIAS DE ROTACION £ PLAZO DE COBRANZA !
DE INVENTARIO ' PROMEDIO !
{71 DIAS ) * [30DIAS ) '
N ' ™. |
DIAS 1 L

kal 101 1
PLAZO DE PAGO
PROMEDID

{101-18)
CICLO DE CAJA
82 DIAS

En ia grafica existe un periodo de 83 dias entre |a salida de caja, cancelar la cuenta por pagar y el
ingreso de caja procedente del cobro de la cuenta por cobrar, durante este periodo €l dinero de la
empresa esta comprometido. El ciclo de caja es de 83 dias ( 101-18 ). La rotacidn de caja es el
numero de veces por afio en que el efectivo rota, simplemente se dividen los dias del aiic entre el
ciclo de caja ( 360/101), en este caso es de 3.56 veces, Mientras mas alta sea la rotacion menos
efectivo se requiere en forma de apoyo para capital de trabajo.

Ciclo operativo.- Algunos autores definen al cicto de caja como la integracidn del ciclo operativo
menos el plazo de page promedio, esto es, el ciclo operative es la suma de los dias de rotacion
de inventarios mas plazo de cobranza promedio, para los estudiosos 0 autores es muy importante
conocer el ciclo operativo porque determina el tiempo que tarda la empresa dentro de su funcion
operativa intema en comprar materia prima, procesarla o manteneria en inventarios hasta cobrarla
en efectivo a los clientes, por lo tanto, el efecto de restarie el plazo de pago promedioc no se
considera ya que esta medida de actividad no perienece al proceso productivo de {a empresa por
se una forma de financiamiento de las empresas. A continuacion presentamos la {ormula del ciclo
operativo:

Ciclo operativo = Dias de rotacidn de inventario + plazo de cobranza promedio



3.3 TIPOS DE CICLOS DE CAJA

Comanmente {as empresas mantienen un ciclo de caja dislinto con otras por la actividad industrial,
comercial y de servicios a la que pertenezcan por el tipo de aclividad productiva que generen. Una
empresa industrial su proceso interno requiere de fuertes inventarios o procesos de prodticcion
largos, por lo tanto los dias de rotacidn de! inventario son altos, también en este sector se presenta
que la industria tiene que financiar a sus clientes y su plazo promedio de cobranza es también aito
y €l financiamiento que recibe de sus proveedores es minimo, por 1o tanto siempre su ciclo de caja
es alto.

En sectores como el comercial las necesidades de mantener el inventario pudiera ser alto ¢ bajo, a
sus clientes probablemenie no les den crédito y ellos si reciban financiamiento de sus
proveedores, por |0 tanto la cifra que arroja su c¢iclo de caja es en ocasiones bajo.

A lo expuesto es necesario determinar que existen dos tipos de ciclos de caja y a continuacion se
explican:

3.3.1 CICLO DE CAJA DESFASADO

Este ciclo es solamente el razonamiento de que pueden existir empresas que mantengan aitos
dias de rotacién de inventarios, proporcionen crédilo a sus clientes y su plazo promedio de
cobranza sea alto, también quiza reciban un reducido crédito de sus proveedores o no reciban
financiamiento por parte de sus proveedores, por {o tanto la cifra que arroja el ¢iclo de caja en el
andlisis de estas empresas es positivo o desfasado.

Ciclo de caja desfasado = Ciclo de caja positive

Ejemplo 28:
Analicemos el ciclo de caja de Confecciones Maya, S.A. de C.V. del ejemplo no. 27:
Ciclode caja = 71+ 30-18 =83 Dias, por lotanto la cifra es positiva.

Por lo general esle tipo de empresas requieren de efectivo para poder cubrir 0 cerrar su ciclo
financiero; a que le llamamas cemrar el ciclo, a la cantidad de dinero que necesitan para poder
cubrir su ciclo productivo, ya que sin el no pedrian hacer frente al mismo ya sea en el pago de la
mercancia gue necesitan o para pagar a sus proveedores.

3.3.2 CICLO DE CAJA ACOPLADO

Este ciclo de caja se caracleriza por empresas del {ipo comercial 0 de servicios, en donde sus dias
de rotacién de inventarios son muy bajos, el {inanciamiento que proporcionan a sus clientes es
nulo, 0 sea, sus venlas son a contado y en cambio reciben crédito de sus proveedores por vartos
dias, por lo {anto la cifra resultante de Su ciclo financiero es negativa © igual a cero.

Ciclo de caja acoplado = Ciclo de caja negativo o igual a cero
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Ejemplo 29:

Analicemos ei ciclo de caja de Grupo Soriana, que es una cadena de tiendas de autoservicio en el
en el norte de la Republica maxicana:

Ciclode caja = DRI 12 {+) PCP 1 (-) PPP 28 = (15) dias, por lo tanto la cifra es negativa.

En donde:

DRI = Dias de rotacién de inventarios
PCP = Plazo de cobranza promedio
PPP = Plaze de pago promedio

En el caso de ciclos de caja acoplados las empresa en vez de requerir efectivo para cerrar su Gicto

generan sobrantes de efectivo, mismo que deben de inverdir para que les generen productos
financieros y no fo mantengan improductivo.
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3.4 EFECTIVO NECESARIO PARA CERRAR EL CICLO CAJA

Dentro del presente estudio se ha insistido de que el ciclo de caja sea una herramienta del analisis
financiero dentro de las medidas de actividad de las razones o indices, esto con el fin de que ¢l
administrador financiero logre inlegrar esta herramienta constantemente en la medicion de |3
eficiencia en el manejo financiero en la empresa. Si constantemente el administrador financierc
vigila el comportamiento del ciclo de caja podrd medir como se comporna el proceso de volver
hacer efectivo otra vez efectivo en el proceso productive de la empresa y lograr maximizar et
denominado capital de trabajo en la empresa.

El capital neto de trabajo como se ha mencionado en puntos anteriores es restar del aclivo
circulante el pasivo circulante, pero que nos arroja esta cifra, solo la cantidad de veces que ia
empresa liene activos circulantes para hacer frente al pasivo circulante, comGnmente los analistas
o administradores conocen esta cifra pero no conocen realmente cual es la cantidad de efectivo
que requieren para operar o tener de capital de trabajo suficiente para hacer frenle a sus
compromisos, por lo tanto en base a esta investigacién y comparacion de analisis financieros en
las empresas una forma de calcular en efeclive necesario es mediante la siguiente formula:

Efectivo necesario para cerrar el ciclo de caja = Costo de ventas
Ciclo de caja

En donde, se mide el efeclivo que requieren las empresas para poder hacer frente a sus
compromisos desde comprar materia prima procesarla 0 mantenerla en inventarios, venderla y
cobrarla, con el fin de no interrumpir el ciclo productivo de la empresa y no carecer del
mencionado efectivo que podria paralizar la operacién de las empresas. Esta formuia es muy
efectiva para los administradores financieros porque les indica en caso de que la empresa tenga
un ciclo de caja positivo ¢ desfasado, esto es, que necesite financiar sus inventarios y a sus
clientes descontando el financiamiento que recibe de sus proveedores, podra medir el efectivo
necesario para cefrar st ciclo.

Se considera el Costo de ventas en la formula, por ser la cifra en el balance general que nos
indica lo que le cuesta la materia prima a la empresa para posteriormente venderia en un periodo
determinado. Si comparamaos ia cifra que nos resulta de esta formula podremos observar que las
empresas deben de mantener en caja y bancos esa canlidad por 1o menos.

Ejemplo 28:

Calculamos el efectivo necesario para cerrar el ciclo de caja en la empresa Confecciones Maya,
SA. deCV.

Efeclivo necesario para cerrar el ciclo de caja = 91,630= $ 1,104
83

Esto quiere decir, si analizamos el ejemplo no. 28 en que la empresa mencionada necesita la
cantidad de $1,104, para hacer frente al ciclo productivo de la empresa y posteriormente ta
comparamos con el saldo en caja y bancos que manifiesta en el balance general que es de
$1,218, por lo consiguiente la cantidad arrojada con la formula del efectivo necesario para cerrar el
ciclo de caja es muy similar.

En ocasiones muchas empresas no cuentan con ese efectivo en caja y bancos, lo que es
probablemente ocasionadc porque estan utilizando el efective para otros actividades no
productivas en la empresa como podria ser que estuvieran invirtiendo en activos 0 no generaran
utilidades al negocio. Cuando sucede esto 1a forma de determinar las necesidades de efectivo o de
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capital d trabajo es mediante la formula del efectivo necesario para cerrar el ciclo de caja y
faciimente se puede medir la cantidad de recursos monetarios que se le deben de inyectar a al
empresa medianie capital de los accionistas 0 por créditos bancarios.
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3.5 ESTRATEGIAS PARA EL MANEJO EFICAZ DEL CICLO DE CAJA.

Los activos circulantes liquidos proporcionan bajos rendimientos, pero la tendencia de aclivos
circulantes liquidos reduce el riesgo de ta empresa. Esto implica un equilibrio entre riesgo y
rendimiento. El efectivo proporciona el ultimo grado de liquidez y es esencial para realizar pagos.
Los actives circulantes que son casi efectivo cubren muchas de las funciones del efectivo y
proporcionan un rendimiento que el efectivo no ctorga. Por lo anterior, el administrador financiero
debe decidir en base al comportamiento del ciclo de caja en la empresa la distribucion de los
activos circulantes liquidos; para lograrlo, debe usar sistemas eficientes para recolectar y pagar
dinero, determinar la cantidad de efeclivo necesaric para cerrar su ciclo de caja, un buen manejo
de sus inventarios, administrar eficientemente sus cuentas por cobrar, cuidar sus créditos
comerciates y lener una buena capacidad de prestamos mediante lineas de crédito con los bancos,
para peder cubrir imprevistos.

Las estrategias basicas que se utilizan para una eficiente administracion de efectivo y del mangjo
de sus ciclo de caja son las siguientes:

1) Demorar las cuentas por pagar tan tarde como sea posible, sin deteriorar la posicidn crediticia
con nuestros proveedores y acreedores.

2) Aprovechar los descuentos por pronto pago, realizando siempre un andlisis de costo-beneficio,
con el objeto de evaluar si conviene o no aprovechar el descuento. Estas son estrategias que el
administrador puede utilizar para reducir los requerimientos de caja y en todo caso mantener los
excedentes en efectivo que se generen dentro de la empresa.

3) Rotar el inventaric tan rapidamente como sea posible para optimizar la inversion, pero
mantener un margen de seguridad adecuado que permita evilar faltantes de existencias que
ocasionarian perdida en ventas o cieme de lineas de produccién. Se puede efectuar de las
siguientes formas: aumento de rotacidén de materias primas, utilizando técnicas mas eficientes de
control de inventarios, come el sisterna abc, donde la empresa pone mayor atencién en aquellos
articulos de bajo coslo; esta técnica no tiene aplicacién universal porque existen arliculos de bajo
costo, pero definitivos para la produccion y no son de facl adquisicién. Otra técnica es la cantidad
econdmica de orden, que consiste en determinar el monto optimo de pedido para un determinado
articulo, en donde se involucran costes de mantenimiento y de ordenamiento; se busca el costo
total minimo para hacer un pedido. Finalmente, otra técnica es 1a de punto de reorden, la cual se
basa en el consumo diario de articulos v el tiempo que tarda el proveedor en surlir la mercancia.
Por ejemplo, si el consum es de cinco unidades diartas, el proveedor tarda los mismos dias en
surtir el pedido, por lo tanto, se tiene que hacer un pedido de veinticinco unidades en existencia
por la cantidad econdmica de orden.

4) Disminucion dei ciclo de produccién; esto se realiza con una mejor planeacidn, programacion y
control de la produccion para lograr una disminucion en el tiempo del ciclo de produccion que
ocasiona un aumento en la rotacién de inventarios de 1a produccion en proceso.

5} Aumento de rotacién de los productos terminados, para lo cual se hacen mejores prondsticos de
la demanda para realizar una planeacion en produccion que coincida con estos.

6) Cobrar las cuenias tan rapidamente como sea posible sin perder de vista ias ventas futuras por
utilizar métodos de cobranza de alta presion, Los descuentos por pagos de contado o pronto pago
se utilizan para lograr este objetivo, siempre y cuando se ljustiﬁquen dichos descuentos.

7) La empresa desea cobrar mas rapido sus cuentas y retardar el pago a proveedores. Esio

maximiza su flotacion y reducird las necesidades de mantener efectivo. La flotacion es Ia
diferencia entre el saldo de libros de la empresa y el saldo en los estados de cuenta del banco. Es
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decir, es el tiempo que transcurre desde que se extiende el cheque hasta el momento en que €l
bance lo hace efectivo.

8) La aceleracion de cobros es un método que se uliliza para mejorar la administracion de
efectivos. Entre otros se encuentran; cobranzas descentralizadas y concentracion de bancos.

a) Cobranzas descentralizadas: Consiste en utilizar un sistema de caja cerrada. La empresa
notifica a sus clientes que manden los pagos por correo a un aparado postal de una civdad que se
encuentre cerca del cliente, mientras la empresa contrata a un banco local para que recoja dichos
pagos ¥ los deposite en las cuentas de la empresa, notificando al mismo tiempo dichos pagos a la
empresa. Eslos servicios tienen un costo que debe compararse con 105 beneficios provenientes de
la reduccidn de flotacion.

B) Concentracion de bancos: Muchas empresas tienen varias oficinas de venta en todo el pais,
que a su vez, hacen funciones de cobro a sus clientes y depositan dichos cobros en bancos
locales; estos fondos se transfieren electronicamente a un banco de concentracién, en donde se
disponen para efectuar pagos que la empresa requiere. Esta es una forma de reducir el tiempo y
poder hacer uso dei efeclivo,

En el capitulo siguiente nos dedicaremos a analizar mas profundamente estas estrategias que
ayudan hacer mas eficiente el ciclo de caja y que también son estrategias de mantener un capital
de trabajo mas productivo dentro de |a empresa.

MOTIVOS DE MANTENER EFECTIVO
Existen cuatro motivos para retener saldos de efectivo y valores casi efectivo:

1) El Transaccional; permite realizar sus operaciones diarias como el pago de nominas,
proveedores e impuestos, entre otros.

2) De Precaucién; que sirven para cubrir situaciones en donde las entradas y salidas de efectivo
difieren de lo pronosticado, como la disminucién en la recaudacion de las cuentas por cobrar,
demoras en la produccién, etc. Tales incertidumbres hacen necesario lener existencias de
efectivo,

3) La Especulacion; Que es otro de los motivos que si bien es el menos importante, en ocasiones
conduce al aumento en las utilidades, &s decir, se aprovechan oportunidades de negocios, como
comprar materiales a bajo costo o se invierie en instrumentos financigros rentables y sin nesgo.

4) Los saldos compensatorios; Que consisten en conservar saldos en efectivo en los bancos. Las
empresas reciben servicios bancarios que implican cuotas directas o indirectas por lo que se
pueden mantener saldos de reciprocidad en cuentas de cheques que son saldos minimos que se
tiene que mantener en dichas cuenlas.
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CAPITULO IV

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJQ Y DEL CICL.O DE CAJA

_ 4.1 ADMINISTACION DE CUENTAS POR COBRAR

La administracién de las cuentas por cobrar dentro del capital de trabajo en {a empresa es muy
impeortante, los administradores financieros deben de mantener una Supervision constante,
ademas de estar realizando estralegias de recuperacién de las cuenlas por cobrar vy
compeneifrarse en !a cobranza de dichas cuentas con los clientes, esto, debido a que §i se
mantiene esa denominada presion sobre las cuentas por pagar, las ventas en la empresa seran
siempre sanas, por lo tanto las estrategias y proyecciones financieras que efectie el administrador
financiero fas podra lograr y las utilidades seran también sanas.

En el presente trabajo las cuentas por cobrar pertenecen a una parte de la integracidn del ciclo de
caja mediante el indice financiero del plaze de cobranza promedio, este es un factor importante
para el eficiente manejo del ciclo de caja. Hemos comentado su comportamiento, pero de que
forma el administrador financiero debe de supervisar 0 manejar esa eficiencia, simplemente,
coordinando los elementos de fa empresa humanos, técnicos y materiales que maximicen su
patrimonio y reduzcan el riesgo de una crisis de liquidez y de ventas, el manejo optimo de las
variables de la politica de crédito a sus clientes lo llevaran a lograr el éxito esperado.

Las polilicas de ia administracién de las cuentas por cobrar implican un equilibrio entre el nesgo y
liquidez, hasta el grado en que la empresa extienda condiciones indulgentes y concesiones de
crédito a los clientes marginales o malos, pondra el peligro sus fondos y su propia capacidad para
pagar sus otras cuentas necesarias en su operacion. Ei evilar esas condiciones facilitara mas la
venta de sus productos y mejorara las ulilidades. Tales politicas crediticias se reflejan en las
decisiones relativas al andlisis de crédito y al establecimiento de normas de crédito para los
clientes.

El dar crédito se basa en las utilidades, el negocio no es vender sino obtener utilidades. Las
cuentas por cobrar son una inversitn y de esta se espera utilidad, esto se evaluara con el andlisis
del plazo de cobranza promedio, es decir cuanto menos dias dé plazo promedio mas eficiente es
mi cobranza ¥y mantendré menos cuentas por cobrar. Ademas, si descuidamos la recuperacion de
eslas cuentas por cobrar implicara el riesgo de que los clientes ne paguen en el tiempo eslablecido
o no paguen la cantidad convenida y por ultimo ro se recupere nada.
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4.1.1 POLITICAS DE VENTAS A CREDITO

Para tomar una decision de conceder 0 no crédito, la empresa se basa en los estandares de
crédito que son criterios minimos para concedero. Puntos tales como evaluaciones de crédilo,
referencias, perodos promedios de pagos y el analisis de indice financiero de plazo de cobranza
promedio brindan una base cuantitativa del crédito.

Las principales politicas de ventas a crédito son:

1. Ventas de contado riguroso.

2. Venias de crédito sin descuento.

3. Ventas a crédito con descuento por pronto pago.
4, ventas de contado y a crédito con y sin descuento.

Descuento por pronto pagoe.- El periodo de crédito estimula las ventas, pero existe un costo en
los fondos invertidos en cuentas por cobrar; con el objeto de apresurar €l cobro de dichas cuentas
se les otorga un descuento si pagan antes de lo establecido. Por ejemplo, la costumbre es otorgar
de un 2% hasta un 4% si paga antes de 15 dias y nada si paga a los treinta dias. Estas medidas
alientan el incremento en las ventas.

"
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4.1.2 EL CREDITO COMERCIAL

Et concepto general para poder otorgar ias ventas a crédito a nuestros clientes, se basa en el
esludio y evaluacién de las normas que sigue fa empresa para determinar el grado maximo de
riesgo aceptable de las mismas cuentas a crédilo, asi también a la capacidad financiera minima
que debe de tener un cliente para ctorgarle el denominado crédito comercial.

Existen dos formas de ventas a crédito, una documentada y sin documentar (cuenta abierta). En la
primera se encuentran |05 siguientes instrumentos: Pagare, Carla de crédito, Lelra de cambio,
Crédito docurnentario imevocable y Contrato Venta Condicionado, estos instrumentos garantizan el
cumplimiento de los compromisos contraidos, adicionalmente de debe de hacer obligatoriamente
un analisis de crédito del cliente. En las ventas sin documentar debemos antes que nada efectuar
el andlisis de crédito y posteriormente efectuar el andlisis facterial, la investigacién secuencial y
medir la clase de riesgos que se pugden tener.
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4.1.2,1 ESTANDARES DE CREDITO

Las principales variables que se consideran para evaluar los cambios en los estandares de crédito
son:

1) Volumen de ventas.- Normalmente el cambio en las normas © eslandares de crédilo modifican
el volumen de ventas, si se amplian los estandares de crédito se espera que aumenten las ventas,
por otro lado, una restriccion en tales estandares reducirdn las ventas. También se debe medir que
efeclo tienen estos cambios en los estandares sobre la utifidades netas que consecuentemente
afectaran los ingresos y 10s costos.

2) Inversidn de cuentas por cobrar.- Existe un costo por el manejo de dichas cuentas y mientras se
eleve el plazo de cobranza promedio serd mas oneroso la inversidn que se debera tener en este
rubro. Al haber mas flexibilidad en la politica de crédito, aumentan las ventas pero también habra
un aumento en 10s costos de los cobros.

3) Estimacion de cuentas incobrables.- La prebabilidad de adquirir una cuenta mala aumenta el
plazo de cobranza promedio en el ciclo de caja por haber mantenido estandares de crédito mas
flexibles. Para determinar los estandares de crédito que sean mas o0 menos flexibles, es necesaric
calcular el efecto que tengan en las ulilidades, mediante un analisis de costo-beneficio, por lo tanto
a las utilidades se les debe de desconlar un porcentaje como costo de cuentas incobrable que no
afecte la rentabilidad de la empresa.

[
wh



4.1.3 ANALISIS DEL CREDITO

Una vez que la empresa determine los estandares de crédito a sus clientes, se evalua a los
solicitantes del crédito. Dentro del andlisis del crédito no solo se debe de medir la solvencia de un
cliente, sino también estimar la cantidad mdxima de crédito que se otorgar. Con |a informacidn
cbtenida las empresas pueden esiablecer una linea de crédito con el fin de controlar 1a experiencia
crediticia de los ¢lientes.

Los tres pasos basicos para el andlisis del crédito son el obtener infermacion de crédito; el
seqgundo paso es el efectuar el andlisis factorial y medir 1a clase de riesgos; y tercer paso es
después de efectuar fos andlisis anteriores se determina llegar a tomar una decision de si se
otorga o no el crédito.

Obtencidn de informacion: Las fuentes de informacién son las siguientes:

1. Salicitud de crédito y antecedentes, conocer €l esqueleto de! cliente y su historia de crédito.

2. Estados financieros, se aplica el andlisis mediante razones financieras (liquidez, actividad,
endeudamiento y utilidades), capacidad de pago, generacién de fondos y flujos de efectivo que se
comparan con los promedios del sector industrial o comercial del solicitante, Una informacién muy
importante es obiener estados financieras auditados.

3. Intercambio de informacién de Crédito con agencias u organismos, buros de crédito e
intercambio de informacién con organismos locales o nacionales del sector industrial o comercial
del cliente

4, Referencias bancarias, comerciales y personales, efectuadas de preferencia por un tercero y no
por los mismos empleados de la empresa

5. Una entrevista personal con e! cliente, para sensibilizar sus prioridades y carencias.

Andlisis factorial: se describen los factores que de acuerdo con la empresa son puntos
importantes para basamos en la otorgacién del crédito, por lo general se utiliza el siguiente
esquema:

0 a50% Rechazo 51 a60% Solo se acepta con aval

61 a70% El gerente autoriza 71 a 100% Aprobacion automaética

FACTOR PONDERADO PESO % GRADO ACTUAL PUNTOS
S B R M I

4 3 2 1 0
De estabilidad econdmica:

Posesidn de bienes raices 15 X 0
Suelde 9 X 27
Trabajo estable 6 X 24
Clasificacién zona que habita 5 X 20
Relacién ingreso-egreso 5 X 10
Antecedentes crediticios:

Experiencia con la empresa 15 X 0
Experiencia con otros créditos 15 X 60
Det medio de desarrollo:

Ambiente familiar 6 X 24
Prestigio en el trabajo 5 X 20
Opinidn de toros personas 4 X 16



De personalidad:

Edad 3 x g
Estadao civil 2 X 8
Dependienles 2 X B
Escolaridad 4 X 16
Estado de salud 4 X 16
Puntuacién lograda 254
se divide entre
puntuacién maxima 400

Se multiplica el peso por el dato que determina la X para estlablecer la puntuacién del solicitanle.
Calificacion 0.64

En este caso solo se acepla con autorizacion del gerente.

Clases de Riesgos: se basa en la probabilidad de perdida que se asociaran con las ventas hechas
a cada grupo de clientes y se ordenara de menor a mayor riesgo. Por ejemplo, si existe un margen
de utilidad del 20 por cienlo, puede vender a crédito en términos flexibles a grupos del 1 al §;
vender en términos mas restringtdos a los grupos del & al 7, y requerir pagos anticipados sobre las
ventas del grupc 8. Mientras las razones de perdidas por cuentas malas sean menores al 20 por
ciento, las ventas produciran beneficios.

Clase Riesgo Cliente % Razén Probable de Perdida

1 0

2 0 - 5

3 5 - 1

4 1 - 2

5 2 - 5

6 5 - 10

7 10 - 20

8 20

CONTROL DE SALDOS.- Después de otorgar el crédito fos administradores financieros necesitan
controlar su propio desempeiio, la alta administracién de la empresa requiere mantener una alta
productividad del departamento de crédito. Si las cobranzas disminuyen, la inversidn en cuentas
por cobrar de la empresa aumentaran, lo cual dafiara las utilidades y el potencial de las cuentas
malas en el futuro también se incrementara,. por lo tanto, es importante observar estrechamente
la posicidn de fas cuentas por cobrar y establecer mediante un sistema de informacién diario su
situacién con el fin de dar seguimiento a la situacion de ia cartera de clientes.

DIAS DE VENTA PENDIENTES DE COBRO.- Se utiliza para comparar con el periodo de crédito y
se examina con un analisis de tendencias para saber si los clientes pagan ¢ no a tiempo, esta
medida es igual que el plazo de cobranza promedioc que integra el ciclo de caja, por 1o tanto, es
necesario conocer en base a la posicién de la cartera o cuentas por cobrar las desviaciones diarias
que se presenten, si conocemos diariamente esta cifra podremos sensibilizar el comportamiento

de la cobranza..

Dias de venta pendientes de cobro = Cuentas por cobrar / Ventas promedio diario. Los dias de
venta pendientes de cobro dependerdn del periodo promedio elegido para calcular las ventas
diarias. Este método no considera el cambio en las ventas en el transcurso del tiempo, y los dias
de ventas pendientes deben utilizarse con cuidado con el fin de controlar la politica de crédito.
Esta medida es complementaria



INFORME DE ANTIGUEDAD DE LOS SALDOS.- Se refiere al porcentaje de las cuentas por
cabrar que se encuentran en dislinlas antigiiedades, desde el momento en que se efectuaron las
venias.

"Estos dos procedimientos son validos cuando las ventas son estables, pero cuando se presentan
ciclicas o estacionales pueden ser enganosos”.

PROCEDIMIENTOS DE COBRANZA.- A medida que se vencen las cuentas por cobrar, los
procedimientos de cobranza se deben de efectuar con mayar presion, a continuacion se presentan
los mas comunes,

1.- Recordatorio mediante cartas.
2.- Llamadas telefénicas

3.- Visitas personales

4.- Por medio de agencia de cobro,
5.- Procedimiento legal.




4.1.4 PUNTOS BASICOS SOBRE EL CONTROL INTERNO DEL CREDITO
El control interno del crédito abarca los siguientes aspectos:

1.- Segregacién de funciones de olorgamiento de crédilo, entrega de mercancias, facluracion,
registro contable, custodia y cobro.

2.- Facturacion oportuna de todas las ventas,

3.- Controt de entregas, facturacién, cobro o créditos concedidos al deudor mediante formas
prenumeradas.

4.- Autorizacion del crédito, precios, condiciones de venta y reduccién de adeudos.

5.- Comprobacién interna independiente de operaciones aritméticas de las facturas, notas de
crédito, cargos y créditos oportunos al deudor, comparacidn periddica de la suma de auxiliares
contra el saldo de 1a cuenta mayor.

8.- Confirmacion periédica por escrito de los saldos por cobrar.

7.- Inspeccion fisica periddica y sorpresiva de los documentos que amparen las parlidas
pendientes de cobro de cada adeudo.

8.- Vigilancia constante y efectiva sobre tos vencimientos y cobranza,

9.- Evaluacion de las posibilidades de cobro y ajuste a la estimacion de cuentas incobrables.



4.2 ADMINISTRACION DE INVENTARIO

Uno de los elementos mas importantes del capital de trabajo 10 constituyen los inventarios. Su
administracion es tan impoflante que cualquier decision que se tome se vera reflejada en Ios
resultados de 1as empresas. Este elernento trae también una gran repercusidn en las diferentes
areas de fa empresa, ya que de su adecuado manejo financiero, de abastecimiento, de
comercializacion y conirol, oblendra la correcla armonia qué se requiere para su eficientizacion.

El inveniario que normalmente significa una inversién considerable por parte de la empresa debe
examinarse detenidamente. La tendencia general del gerente financiero en lo que se refiere a
niveles de inventario es la de mantenerlos bajos poniendo freno asi a la cantidad de dinero que
debe comprometerse en el inventario. Por lo general, el control real de los inventarios no esta bajo
el control directo del administrador financiero.

Los administradores deben temar decisiones en cuanto a una adecuada inversion en inventarios,
ya que el disminuir dicha inversidn con un volumen dado de ventas afecta positivamente a la tasa
de rendimiento, pero también puede aumentar los riesgos debido a una mayor posibilidad de
ventas perdidas como consecuencia de faltantes en inventarios. Se tienen que mantener los
inventarios a niveles que balanceen 105 beneficios de mantener bajo las inversiones en este rubro,
contar los costos asociados con et mantenimiento de un nivel de inventario mas reducido.

Los inventarios son ¢ostos acumulados relalivos a materia prima, abastecimiento, produccién en
proceso y productos terminados determinantes en las utilidades de ia empresa, asi como otros
materiales que se utilizan en el empague, envase de mercancias o las refacciones para el
mantenimiento que se consuman en el ciclo normal de operaciones en una empresa.

De acuerdo al estudic del ciclo de caja la administracién de inventarios son parte medular de esle
trabajo, de una manera praclica se consideran a los inventarios como la parte importante del ciclo
caja, debido a que por lo general en la mayoria de las empresas la rolacidn de inventarios como
una parte de los indices o razones financieras que infegran ef ciclo de caja, requiere de una gran
parte del financiamiento intemo de la empresa, esto quiere decir que entre menos sea eficiente
nuestro manejo de inventarios mas dias de financiamiento de dinero necesitaremos o de otro
manera entre mas alta sea la rotacidn de inventarios menos efectiva es su operacion,
considerando el costo actual del dinero es importante que mantengamos una eficiencia en la
rotacion de nuestros inventarios y su abastecimiento, también debe de considerarse que las ventas
dependen de los inventarios por los que se deben pronosticar ventas y por consiguiente los
inventarios deben de estar pegados a este pronostico.

Relacion entre los inventarios y las cuentas por cobrar.- Esta relacidn se encuentra muy ligada,
debido a que cuando un producto se vende el inventario se traslada a las cuentas por cobrar y
finalmente a la caja. Esla eslrecha relacién entre estos activos circulantes se basa desde la
decisién de otorgar un crédito pucde favorecer un nivel mayor de ventas, el cual solo puede
mantenerse mediante mayores niveles de inventario y de cuentas por cobrar.

Clasificacion de inventarios:
Inventario de materia prima

De una empresa industrial = Inventario de fabricacion = Inventario de productos en proceso
Inventario de productos terminadas

De una empresa comercial = Inventario de mercancias
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4.2.1 VALUACION CONTABLE DE LOS INVENTARIOS
Existen cinco métodos de valvacién de inventarios:

1.- Costo identificado; Cuando es posible identificar cada articulo en el inventario con una compa
y su factura, los precios especificos de factura se pueden usar para asignar los costos de
inventario y a los articulos vendidos.

2.- Costos promedio: En este método, los precios de las unidades en el inventario inicial y de cada
compra son multiplicados por el numero de unidades en el inventario inicial y en cada compra se
promedian para encontrar un costo promedio por unidad.

3.- Primeras entradas primeras salidas: En este método ias mercancias que entran primero, son
las que salen primero, El costo de las ultimas partidas o articulos recibidos se asignan al inventario
final y los costos restantes a los articulos vendidos, [0 que quiere decir que el inventario final esta
valuado a los costos mas bajos y el costo de ventas a un mayor costo.

4 - Ultimas entradas primeras salidas: Aqui las ultimas mercancias que entraron son las primeras
que salen. El inventano final queda valuado a costos mas altos y el costo de ventas ¢con coslos
mas bajos.

5.- Costeo detallista: Este método lo utilizan las empresas que manejan una cantidad demasiada
aita de productas, como por ejemplo las tiendas de autoservicio. El precio de venta menos margen
de utilidad bruta es igual al costo de grupo de articulos gue se evalue.

Es importante sefialar, que en cada empresa para determinar el manejo de sus inventarios es
necesario tomar en cuenta la frecuencia de uso, inversién necesaria y las caracleristicas del
inventario, Posteriormente agruparlos en términos generales bajo la siguiente clasificacion para
obtener los tipos de inventarios:

a) Materia prima

b) Produccidn en proceso
¢) Productos terminados
d) Otros inventarios.

Coslos del inventario.- La principal meta de i{a administracion de inveniarios, consiste en
proporcionar los inventarios que se requieran para mantener las operaciones al costo mas bajo
que se pueda.

Los costos tipicos asociados con los inventarios se clasifican en costos de mantenimiento, costos
de ordenamiento y coslos totales del inventario.

1.- Los costos de mantenimiento: Incluyen costos de almacenamiento de capital y de depreciacion;
estos costos generalmente aumentan en proporcién al monio promedio del inventario que se
manienga.

2.- Los costos de ordenamiento: Es el costo de colocar una orden y son gastos de oficina para
colocar y recibir un pedido, que consiste en el costo de la preparacion de mencionada orden de
compra, procesamiento de papeleo y su recibo de verificacion contra factura,

3.- Los costos totales del inventario: Para la obtencitn de el costo total se obtiene de conjugar la
suma de los costos de mantenimiento y de los costos de ardenamiento.
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4.2.2 TECNICAS PARA EL CONTROL DE INVENTARIOS

Dentro de fas diversas teécnicas que existen para el control de inventarios, se encuentran !as
siguientes: 1) Sistema A, B, C 2) Canlidad econémica de orden y 3) Punto de reorden.

1.- Sistema A, B, C : En este lipo de técnica, el control de inventario se divide en tres grupos en
referencia a su nombre. Los articulos A son aquellos donde ia empresa tiene mayor inversién,
eslos son los mas costosos y que mas lentamente rotan, representan un volumen menor de
articulos respecto al iotal del inventario. Estos deben ser rigidamente controlados, Los del grupo B
consisten en articulos correspondientes a 1a siguiente inversion en términos de costos y ameritan
en esfuerzo un control promedio. El grupo C, consiste en un gran numero de ardiculos
correspondientes a inversiones mas pequefias y ameritan un control mas rigido.

2.- Cantidad econdmica de la orden: Es una de I2s herramientas mas utilizadas para determinar la
cantidad optima de pedido de un articulo de inventario. Se hacen fres suposiciones basicas, fa
primera es que la empresa sabe con certeza cual es ia utilizacién de los articulos del inventario, 1a
segunda es que la frecuencia con la cual 1a empresa utiliza el inventario no varia con el tiempo, y
por ullimo la tercera suposicién es que los pedidos que se colocan se reciben en el momento
exacto en que los inventarios se agotan.

La cantidad econdmica de ordenamiento, s aquella cantidad de fa orden que minimiza los costos
tolafes de inventarios, su formula es la siguiente:

EOQ = raiz cuadrada de: 2 (F) (S)
cP

Donde: EOQ= Cantidad econdémica de la orden
= Costo fijo de colocar y recibir una orden
5= ventas anuales en unidades
P= Precio de compra por unidad de inventario
C= Costos de mantener inventario

3.- Punic de reorden; En el modelo EQQ se supuso que 1os pedidos se recibirian al momento de
colocar un pedido, pero es necesario establecer un punlo de renovacion de pedidos, que tenga en
cuenta el tiempo necesario entre la colocacién y la recepcién de pedidos.

Punto de reorden = Tiempo para recepcién en dias / Consumo diario, si a una empresa le tardan
20 dias para recibir un pedido una vez que o coloca y el consumo diario es de 5 unidades (20x5
=100) esto quiere decir, que cuando el inventario llegue a 100 unidades se debe colocar un
pedido, es lo que viene a ser el punto de reorden.
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4.2.3 PUNTOS BASICOS SOBRE LA ADMINISTRACION DEL INVENTARIO

Para que exista una adecuado administracién y eficiencia en el control de invenlarios se
recomienda los siguienies aspecios:

1.- Segregacion de funciones de autorizacion, custodia y registro en la adquisicién, recepcion,
almacenaje y embarque de existencia,

2.- Custodia fisica adecuada de los inventarigs.

3.- Planeacién y toma periddica de los inventarios fisicos, su recopilacion, valuacidn vy
comparacion con los libros, la ultima investigacidn y ajuste de las diferencias.

4 - Registro adecuado para el control de las existencias, tanto en almacenes de la empresa como
de terceros.

5.- Registros adecuvados para el control de las existencias de terceros en almacenes de la
empresa.

6.- Comprobacidn intema independiente de la correccién de los inventarios periddicos y finales.
7.- Fijacidn de los maximos y minimos para el control de las existencias.

8.- Procedimientos para determinar la posible existencia de inventarios excesivos, dafados y de
lento movimiento, asi como ajustes de las estimaciones correspondientes.

9.- Adecuada proleccion a la entidad mediante el aseguramiento de los invenlarios y ei
afianzamiento del personal que los maneja.




4.2.4 CONTROL DE INVENTARIOS " JUSTO A TIEMPO" (JUST IN TIME)

Filosofia.- En el desarrello de los estudios mas modemos de la aclual administracién financiera
surge una nueva filosofia, que simplemente utiliza el sentido mas comim y una actitud mental de
ser eficiente, el denominado "Justo a Tiempo® que tiene como objetivo hacer que la materia prima
y mercancias lleguen a la empresa en el momento preciso, con e! fin de ser utilizadas en la
fabricacién de productos terminados en el caso de una empresa industrial, o bien, en ef caso de
una comercializadora se envien al cliente en el mismo movimiento que se recibe y se entrega,
esto lograra mantener inventarios relativamente mas bajos de los que se acostumbran.
Posteriormente el eficiente contro! de nuestras existencias de almacén o inventarios, llegaran a la
empresa conforme se estén necesitando,

Comdnmente en las empresas se tienen excesivos inventarios por la falta de planeacién y calculo
de la demanda esperada de productos terminados, los problemas de programacion de nuestro
proceso de produccion y los constantes cambios de nuestros proveedores para surtimos de
mercancia o insumos, por lo tanto es necesario que se logre un eficiente manejo de nueslros
inventarios de materia prima, produccidn en proceso y los productos terminades, medianle
menocres margenes de tiempo entre cada proceso para determinar cual es el minimo de
inventarios que debemos de mantener. Cada dia existen problemas en 1a administracidn de los
inventarios, no se debe de dar por vencido ni aceptar las cosas como son, sino como deben de
ser, vigilando cada paso ¢ proceso y que sucedid, para evaluar el resultado en base a tiempos que
posteriormente nos debe de dar una reduccidn del tiempo, es recomendabte efectuar la praclica de
la prueba y error, con el objete de no fijar una meta final, sino determinar hasta donde podemos
liegar.

2. Praclicas desperdiciadoras.- Cominmente en la vida se debe de adoptar el habito de ir
mejorando dia con dia, eliminar costumbres o héabitos desperdiciadores dentro también de la
empresa. Las praclicas desperdiciadoras se identifican generalmente como se sefiala:

a) Mantener inventarios excesivos lanlo de proteccibn como de seguridad, provoca una
sobreinversién en inventarios que repercute en ung lenta rotacion de los mismos.

b) Tiempos excesivos de resurlir nuestros inventarios de materia prima.

¢) Constantes interrupciones en los procesos de produccion, ya sea por falta de programacion o
por falta de insumos.

d) Problemas de comunicacién o conflictos entre 10s administradores de 10s procesos productivos,
€) Se pierde tiempo y se demoran los pedidos de compra y venta por pequeiios procesos no bien
analizados.

f) Productos que no cumplen la calidad deseada o esperada.

g) Problemas de informacién, comunicacion tardia, comunicacién imprecisa y falla de veracidad
de quien toma las decisicones.

h) También la fabricacién de grandes lotes de produccién se piensa que es lo adecuado y solo se
quedan en almacén pro mas tiempo del esperado.

3.- Eliminacién de practicas desperdiciadoras.- Cuando se logra la eliminacién de las mencionadas
practicas desperdiciadoras en inventarios, se logran aumentos en otros seclores de la empresa y
se reducen los costos en ofro sector, como ejemplo podemos citar que si se puede reducir el
tiempo que mantenemocs la materia prima en nuestros inventarios, provocara una reduccion en
nuestro ciclo de caja por 1a disminucidn de la rotacidn de inventarios y tendremos un aumento en
la eficiencia de recuperacion de efectivo en la empresa, porque el desembolso que se tenga que
efectuar para la adquisicion de materia prima se recuperara mas rdpidamente el dinerc al
momento de gue se venda y cobre.
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La clave de utilizar la filosofia de "Justo a Tiempo" podemos indicarla con 10s siguientes cinco
puntos basicos que se indican a continuacion:

1.- Reducir los margenes de tiempo de proteccion que tenga la empresa, analizando los factores
de acumulacién que integran cada paso de nuestra produccidn en proceso.

2.- Reducir el minimo de lotes que necesita producir la empresa.

3.- Reducir el inventarios de materia prima

4.- Reducir el inventario de productos en proceso.

5.- Reducir el inventario de productos tenminados.

Mediante un programa debidamente meditado con todos los departamentos y dreas que integran
el proceso de la administracion de fos inventarios, se podran lograr la reduccién de inventarios y
posteriormente mantener una disciplina senciila y estricta.

Es importante sefialar que para lograr evitar el incremento excesive y una scbreinversion en
inventarios, debemos de desaparecer las practicas desperdiciadoras en forma constanie entre las
areas mas importantes y que integran los procesos produclivos en la empresa, logrando
concientizar a fondo al personal y los departamentos de compras, de produccion, de control de
calidad, de sistemas y al de administracién que integran y participan en la administracién de
inventarios con la filosofia de justo a tiempo, a continuacion se mencionan los puntos claves para
cada departamento y que mas comuanmente se aplica:

Departamento de compras: - Coordinacidn de proveedores
- Pedir 1o que se requiere
- Velocidad
- Vigilar faitantes
- Cancelar pedidos no necesarios.
Departamento de produccién: - Reducir el tiempo de mentajes del proceso productivo
- Distribucién y configuracién de la planta
- Sistemas programados de ajustar la produccidn hasta donde sea
posible
Departamento de catidad: - La mejor calidad de produccién
- El denominado control tota! de calidad
- Circulos de calidad
Departamento de sisternas: - Empleo de matemaéticas sencillas y comprensibles en sistemas
- Sistema de prondsticos
- Sistema de control de inventarios
- Aplicacidn de sistemas de inventarios.
Departamento administrativo: - Administrar para lograr mejoras
- Administrar para obtener resultados mediante mejoras graduales
- Administrar al personal de trabajo



CAPITULO 5

ADMINISTRACION DE FINANCIAMIENTO E INSTRUMENTOS DE INVERSION A CORTO
PLAZO

En este capitulo del presente trabajo es importante hacer las siguientes consideraciones, que de
acuerdo a fa investigacién desarrollada nos puede ayudar a determinar el punto final del
comportamiento del ciclo de caja, este ciclo lo descompusimos y analizamos parte por parie, para
determinar estrategias de administracion para hacerio eficienle y lograr reducir los indices
financieros que lo componen.

De acuerdo con el capitulo tercero en donde se explica la forma en que se compone el ciclo de
caja, integrado por los tres indices financieros de plazo de cobranza promedio, rotacion de
inventarios y plazo de pago promedio, que después de conjugaros nos arroja una cifra que puede
ser posiliva o negativa. Cuando la cifra es positiva se le denomina ciclo de caja desfasado y
cuando es negativo le llamamos cicle de caja acoplado.

Por lo tanto en relacidn con lo sefalado en el parrafo anterior podemos llegar a un razonamiento
del por que los tipos de ciclos de caja determinan el comportamiento de las necesidades de capital
de trabajo o el excedente producidoc por el capital de {rabajo. Si tenemos un Ciclo de caja
desfasado lo que necesitamos son fuentes de financiamiento a corte plazo, por otro lado si
tenemos un ciclo de caja acoplado lo que se requiere es invertir 10s excedentes a corto
plazo.
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§.1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Las fuentes de financiamiento para el capital de trabajo a corto plazo son determinadas por tener
dentro de 1a operacién de la empresa un Ciclo de Caja Desfasado, esto es, que la sumatoria de
los indices financieros del pericdo analizado nos arrojan una cifra positiva, tomamos el ejemplo
numero 28 del capitulo tercero en donde el ¢iclo de caja de la empresa Confecciones Maya, S.A.
DE C.V., nos indica lo siguiente:

Ciclodecaja = 71.02 +  30.24 - 1813 = 83.13 Dias
Desfasado dias rotacion plazocobranza  plazo pago
inventarios promedio promedio

La ejemplificacién anlerior nos indica que esta empresa mantiene durante 71.02 dias sus
inventarios, lo que indica un problema de como financiar su mantenimiento, también proporciona
en promedio 30.24 dias de crédito a sus clientes, volviendo al preblema de como financiar a los
mismos, y finalmente le restamos el financiamiento que recibe de sus proveedores en promedio
18.13 dias, el resultado final nos sefala el desfazamiento del ciclo de caja que debemos de
financiar de 83.13 dias.

Esta reflexion {a tenemos que hacer cada vez que efectuemos un andlisis financiero en ia empresa
y obtengamos el comportamiento de nuestro ciclo de caja, es imporlante vigilar mes a mes la
eficacia en el manejo de este instrumento de andlisis y establecer constantemente estrategias para
su maxima eficacia, adicionalmente nos dard la pauta a Hevar para financiar alguna de las partes
integrantes de nuestro ciclo financiero.

Con el fin de apoyar una mayor parte de los aclives circulantes en el capital de trabajo de la
empresa, tales como las cuentas por cobrar y los inventarios se requieren del financiamiento a
corto plazo que son obligaciones que se espera que venzan y sean liquidadas en un afio 0 menos.

Enunciados basicos para la utilizacién de financiamiento de certo plazo:

1.- A medida que los aclivos aumentan, también debe aumentar el financiamiento de la empresa.
2.- Mayor nivel de ventas igual a mayor pasivo circulante,

3.- Entre mas corto sea el programa de obligaciones, mayor serd el riesgo de no poder pagar el
capital mas intereses.

4 - Las variaciones en los niveles del activo circulante deben de ser financiados con ghligaciones
a corto plazo. La parle permanente de 10s activos fijos deben ser financiadas con obligaciones a
largo plazo.

5.- Las diferencias en el riesgo entre el financiamiento a corto plaze deben de ser confrontadas
contra i3 diferencia en costos del interés.

Es importante realizar una reflexién sobre el oblener créditos o financiamientos a corto plazo, por
lo general el obtener un crédito a corto plazo es mucho mas caro que un financiamienio a largo
plazo, por las tasas de interés que cebran los de coro plazo. Se debe de tener mucho cuidado con
lus créditos a corto plaze que por lo general son solicitados para cubrir necesidades de capital de
trabajo y en ocasiones algunas empresas utilizan los mencionados financiamientos para
inversiones en activos y proyectos de largo plazo, cuando las empresas realizan lo antes sefialado
llegan a tener graves problemas para su pago y renovacidn. Por lo tanto, cuando e administrador
financiero después de hacer su andlisis financiero del capital de trabajo y del ciclo de caja donde
determino que la empresa requiere de financiamiento a corto plazo debera de ser muy cuidadoso
en que este se utilice estrictamenie en financiar solo el capital de trabajo o el ciclo de caja, ya sea
en inventarios 0 en cuentas por cobrar o pagar. )
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5.4.1 TIPOS DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

5.1.1.1 FUENTES INTERNAS

Sin garantia especifica.- Recursos obtenidos por 1a empresa sin comprometer activos como
garantia.

a) Autogenerados:

1.- Reservas complementarias de activo.- Depreciaciones acumuladas, Amortizaciones
acumuladas, Estimaciones para cuentas incobrables, efc.

2.- Reservas de pasivos.- Recursos para parlicipacion de utilidades a trabajadores, para el
impuesto sobre la renta, etc.

3.- Reservas de superdvit.- Reservas legales, para estabifizacién de ulilidades, para
amortizacidn de acciones estatutarias, etc.

4.- Venta de activo fijo obsoleto, no necesario o no indispensable.

5.- utilidades acumuladas retenidas

b) Espontdneos;

1.- Acumulacién de pasivos.- Sueldos por pagar, impuestos por pagar, participacion de
utilidades a trabajadores por pagar, etc.

c) Negociados:
1.- Prestamos de funcionarios sin garantia
2.- prestamos de socios sin garantia
3.- Aportaciones de capital
4 - Capitalizacién de la actualizacion del capital

Con garantia especifica.- Recursos obtenidos por Ja empresa, comprometiendo activos como
garantia

a) Negociados:

1.- Prestamos de funcionarios con garantia
2.- Prestamos de socios con garantia.



5.1.1.2 FUENTES EXTERNAS
Sin garantia especifica.- Recursos obtenidos de terceros, sin comprometer aclivos como garantia.
a) Espontaneos

1.- Crédito comercial entre empresas.- Cuentas por pagar con proveedores y acreedores
principalmente. Estas fuentes de financiamiento o de crédito para la empresa tienen un
costo minimo, pudiendo ser controlables por decisiones que lomemos internamente, ya
que el nivel de las cuentas por pagar a proveedores y acreedores pueden aumentar o
disminuir

Como se ha sefialado en punios y capitulos anteriores el crédito comercial o las cuentas
por pagar con proveedores y acreedores, pertenecen al analisis del ciclo de caja mediante
1a razdn financiera def plaze de pago promedio, su reflexion es simplemente que como
para determinar el ciclo de caja tomamos las cuentas operativas de la empresa en el
capital de trabajo que clientes, inventarios y proveedores, las dos primeras requieren que
por parte de |la empresa se invierta capital y la ultima es capilal que se puede conseguir
con otras empresas, este financiamiento que recibimos externo sin garantia es como se
mencionado el denominado Crédito Comercial, este constituye en forma individual la
deuda mas grande a corto plazo y por lo general representa aproximadamente el 35% de
los pasivos circulantes tipicos de una empresa mediana. E! ampliar ¢ desfazar el pago a
nuesiros proveedores es una forma de financiarse internamente, pero hay que hacerlo con
mucho cuidado para que no se nos vea afectado el crédito comercial nuestros
proveedores o acreedores. En ocasiones tomamos crédito comercial gratuito mediante
descuentos que recibe la empresa durante el periodo del crédito y por el contrario
recibimos crédito comercial cneroso gue es el que se toma en exceso del crédito
comercial gratuito cuyo costo es igual al descuento perdido.

Con garantia especifica.- Recursos oblenidos de terceros, comprometiendo activos especificos
como garantia del préstamo,

a) Negociados

1. Crédito banca comercial y banca de desarrolio.
- Descuento de documentos comerciales o Crédito con colateral.- Operacion de
crédito mediante el cua! €l banco anticipa al tenedor de un titulo de crédito su
importe o valor, descontando los intereses de los dias entre del préstamo y su
vencimiento, al final la empresa liquida con el documenta al banco.
- Crédito directo o quirografario.- Crédito a una persona fisica 0 moral, mediante la
firma de un pagare por parte de un banco, el cual debera de pagar junto con los
intereses al vencimiento, puede existir el solicitar un aval para reforzar la liquidez
y seguridad, su plazo es de hasta 90 dias y podra ser renovable hasta por 360 dias
de su inicio, esta es una operacién comun para recibir recursos para la compra de
inventarios y cubrir gastos del negocio.
- Crédito simple.- Operacion que se realiza mediante un contrato con ef cual, un
banco denominado acreditante se abliga a poner una suma de dinero a
disposicién de una persona o sociedad llamada acreditada, para que este haga
uso del misma en fa forma, termino y condiciones contenidas en el contrato,
quedando obligado el acreditado a restituir ai acreditante las sumas de que
disponga y a pagar los intereses, prestaciones, gastos y comisiones que se hayan
estipulado. El plazo maximo que se otorga este crédito coniratado es de 90 dias,
renovables una o0 mas veces hasta por 360 dias a partir de la fecha de su
otorgamiento,
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Crédito de Habilitacién o Avio.- Financiamiento que cominmente puede ser de
corto 0 mediano plazo, se utiliza para fomentar [os elementos de produccitn o
transformacion de la actividad industrial, agricola y ganadera, requiere de contrato
ratificado ante Notario o escritura publica, a plazo de uno a tres aios, con garantia
de materias primas e hipotecarias. La amaortizacién en esta clase de prestamos se
realiza mediante pagos mensuales de intereses y abonos mensuales, trimeslrales,
semestrales ¢ anuales de capital.

Crédito prendario.- Operacién de crédito por medio de fa cual el Banco entrega a
una persona llamada "Prestatario” cierta cantidad de dinero equivalente a un tanto
por ciento del valor de la prenda, misma que cede el propio prestatario en garantia
firmando y avalando un pagare en el que se obliga a devolver en una fecha
determinada la cantidad recibida y a pagar los comespondientes intereses,
debiendo de quedar descrita en el mismo la garantia de que se trate, también este
tipo de financiamientos pueden ser olorgados medianle contratos en donde se
especifican ias garantias prendarias otorgadas.

Crédito en cuenta corriente.- financiamiento que otorga la banca a sus clientes
para que pueda disponer en el momento que lo desee una cantidad o toda la suma
acordada, utilizando cheques en forma de sobregiro, este tipo de crédito su
derivacion es la tarjeta de crédito en donde la banca se obliga a pagar por cuenta
del acreditado los bienes y servicios que este adquiere. Este tipo de crédito es
para cubrir necesidades eventuales de efectivo, su piazo es de maximo de 180
dias y su mecanica de amortizacion es de mantener saldos positivos cada 80 dias
en cuentas de cheques.

Créditos documeniarios o Cantas de crédito.- Prestamos contratados para la
importacion de bienes y productos terminados, mediante un banco que representa
al acreditado o cliente, mediante sus bancos corresponsales en el exterior del pais
o en el interior, por medio de disposiciones de carlas de crédito, poniéndose de
acuerdo con una institucién extranjera o nacional que representa al proveedor del
cliente o acreditado, efectuando el pago el banco mexicano al banco extranjero o
nacional en la moneda del pais del proveedor al envio de los bienes o productos
terminados, estas operaciones de crédito por las caracleristicas del envio de
mercancias pueden ser revocables o irrevocables en case de modificacion o
cancelacion. Por lo general se amortiza mensualmente y se celebra un contrato en
escritura publica o un instrumento privado.

Papel Comercial.- Crédilo sustituto del préstamo bancario que se establece
mediante pagares sin garantia, a corto plazo emitidos por empresas
econdmicamenie fuertes, con crédito solvente para venderse a otras empresas
que otorgan el financiamiento. Los compradores de estos instrumentos los
mantienen como valores negociables para contar con reservas de liquidez. En este
tipo de financiamiento la empresa que emite Papel Comercial ofrece un interés
atractivo mayor a los cetes que se paga al vencimiento de entre 15 y 91 dias r
regularmente. Se colocan a través de la Bolsa mexicana de Valores mediante a

las Casas de Bolsa en multiplos de 180 mil 0 mas y las emisoras deben colizar en
la Bolsa.

Aceptaciones Bancarias.- Créditos destinados a financiar las necesidades de
efectivo en tesorerias de empresa generalmente grandes y solventes, mediante iz
emisidn de letras de cambio a un plazo maximo de 180 dias para la empresa a su
propio orden y aceptadas por instituciones de crédito en base a las lineas de
crédito que conceda a la empresa, estas aceptaciones bancarias son colocadas en
el mercado de dinero, asumiendo a institucién de crédito ta obligacidén de pagarlas
a su vencimiento a quien invierta para financiar a la empresa inicial.
Financiamientos de la banca de desarrolio.- Existen créditos que otorga 1a banca
de desarrolto con las mismas caracteristicas de los créditos que otorga la banca
comercial, pero la condicidn para disponerlos es que con la banca comercial la
empresa mantenga lineas de crédito para que reciba los financiamientos, En
ocasiones la banca de desarrollo financia direclamente a las empresas, existe un
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descuento automatico para las empresas por la banca comercial y puede ser
mediante documentos o pagares que firman con el ¢conocimiento de que los
recurses son de la mencionada banca de desarrolfo.

Financiamientos para pre-expostacion y exporlacion.- Estos créditos son otorgados
en DOLARES para el fomento de las exportaciones, estos son apoyados por
Bancomext a a través de la banca, existen diferentes plazos ya gue los de pre-
exportacion son para financiar el fiempo entre |a adquisicién de materias primas y
la terminacién de producto terminado, en el caso de la exportacién, de acuerdo
con los plazos comerciales con que opera cada pais,

2. Creditos extrabancarios
Documentos negociables.- Son financiamientos que recibe la empresa medianie el
intercambio de cheques posfechados con su proveedor, algun cliente o
prestamista, que al vencimiento de este crédilo se debe de liquidar |a totalidad de
ios adeudos, por lo general estos financiamiento son muy caros o por [0 contrario
muy baraios sin un costo de intereses,
Anticipo a clientes.- Esle tipo de operaciones se realizan cuando el cliente
depende de un solo proveedor y se abtiene la ventaja de obtener financiamiento
en especie de mercancias o dinero en efectivo.
Prestamos privados de accionistas.- Provienen de los accionistas para sacar a la
empresa de una crisis eventual, su costo financiero por lo general es barato.
Ingenieria financiera.- Actualmente existen instituciones de crédito ¢ casas de
bolsa que desarrollan procesos de anélisis financieros intemos a las empresas
para financiar proyectos ¢ ¢réditos a corto plazo o en ocasiones cruzan las
necesidades de cada empresa con los scbrantes o excesos de algunas. También
denire de la Ingenieria financiera existe ia emisién de acciones para capitalizar a
la empresa y ser colocadas en la bolsa mexicana de valores, este tipo de
financiamiento es a largo plazo por que la garantia de las acciones queda a largo
plazo y durante el tiempo que la empresa cotice en bolsa.
Emisién de obligaciones.- Fuente de financiamienlo que puede ser usada para
incrementar el capital de trabajo adicional con caracter permanente o regular, asi
como financiar inversiones permanentes adicionales requeridas para fa expansion
o desarrollo de las empresas generalmente grandes. Las personas morales pueden
emitir obligaciones de acuerdo a la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, pueden convertirse en acciones posteriormente de la empresas y se
deben garantizar con hipotecas. Adicionalmente deben de tener la autorizacién de
1a Comisidn Nacional de Valores.
Factoraje .- El denominado Factoring es la venta directa de las cuentas por cobrar
a una institucién financiera a un factor con interés descontado. La empresa de
factoraje asume el riesgo de incumplimiento sobre las cuentas malas; se encarga
de cobrar al comprador de los bienes. Por su parte, la empresa que vende sus
cuentas por cobrar tiene un costo que son 10s intereses sobre anticipos que recibe,
comision de faclorizacion sobre el valor en libros de ias cuentas por cobrar y
ademas una reserva que se retiene para que la empresa de facloraje se proteja
contra posibles devoluciones de mercancia vendida que pueda estar dafada. El
importe de dicha reserva se le devolvera cuando la cuenta por cobrar quede
liquidada. Existen varios 1ipos de factorajes que se pueden aplicar a cada caso.
Pignoracién.- La Pignoracidn es fa cesién parcial de las cuentas por cobrar a una
institucién financiera, se utiliza a menudo para garantizar un préstamo de corto
plazo de cualquier tipo de los financiamientos antes mencionados,

3. Documentos por pagar
Mediante Titulos de crédito.- son instrumentos que se negocian a través de
pagares o fetras de cambio, que son firmados por el beneficiario del crédito en
donde se estipulan las condiciones del préstamo, que incluye el capital, el interés,
el programa de reembolso, la garantia colateral (si existiera), otros términos y
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condiciones. Existen también otros aspectos a considerar como los saldos
compensatorios y el calculo de la tasa de inferés; interés simple, inlerés
descontado y en anualidades.
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5.2 INSTRUMENTOS DE INVERSION A CORTO PLAZO

Los excesos de capital de trabajo a corto plazo se generan como fo sefialamos en capitulo tercero
por obtener dentro de la empresa un Ciclo de Caja Acoplado, este ciclo se obtiene mediante 1a
sumatoria de los indices financieros del pericdo analizado que nos arroje una cifra negativa,
analizamos el ciclo de caja de Grupo Soriana del ejemplo 26 del capitulo tercero, que es una
cadena de tiendas de autoservicio en el en el norte de la Repiblica Mexicana:

Ciclodecaja = 12.00 + 1.00 - 28.00 = (15.00) Dias
Acoplade dais rotacién plazo cobranza plazo pago
inventarios promedio promedio

A que se debe la caracteristica de que el ciclo de caja acoplado arroje cifras negativas, si
recordamos como se obtiene, es por medio de sumar las razones financieras de los dias de
rotacion de inventarios; mas, el plazo de cobranza promedio; y finalmente restar el plazo de pago
promedio. En el caso ejemplificado del Grupo Soriana el mencicnado ciclo es negativo debido a
que la empresa mantiene dias de rotacién de inventarios de aproximadamente de 12.00, sus
ventas son de contado por lo que el plazo de cobranza promedio es de 1.00 dia y la empresa
recibe crédito de sus proveedores mediante Ia aplicacién de la razén del plazo de pago promedio
de 28.00 dias, la ultima cantidad nos indica el tipo operacién de la empresa que basa su operacién
mediante el financiamiento que recibe de sus proveedores. Esta integracién del ciclo de caja nos
lleva al razonamiento que muchas empresas comerciales pueden tener un ciclo en donde la
empresa en vez de tener necesidades de financiamiento tiene un excedente de efectivo.

Cuando existen ciclos de caja con sobrantes de efectivo, el papel financiero o su estructura
financiera cambia, ya que el mantener efectivo en caja de la empresa en vez de tener costos
financieros ienemos productos financieros y la rentabilidad de la empresa es mayor.

El ciclo de caja acoplado genera excesos de efectivo que se debe de analizar mediante una
planeacién financiera, adicionalmente cuando se planea que lipo de instrumentos debemos de
utilizar para invertir nuestros excedentes, debemos de pensar que los fondos temporalmente
ociosos deben de ser diversos instumentos que existen en el mercado financiero del pais o en
extranjero, mismos que generan un producto financiero con riesgos conocidos, ya que si
invertimos esos excedente en instrumentos de alto riesgo podemos afectar la productividad de la
empresa y ponera en riesgo de liquidez,

Cuando determinamos que tipo de instrumentos queremaos utilizar, debemos de pensar que sean
de facil recuperacién y seguros de pago a su vencimiento. Los criterios para seleccionar valores
son los siguientes:

1.- Riesgos de incumplimiento.- Que tan factible es que se reciba el pago de capital e intereses.
2.- Riesgo de tasa o rendimiento de renta fija.- Que sean instrumentos segures y que los respalde
una institucién solida, para que al vencimiento recibamos nuestro capital y los rendimientos, en
estos instrumentos se conoce el piazo y el rendimiento al vencimienio.

3.- Riesgo de inversién en renta variable.- Inversiéon en acciones de empresas grandes en los
mercados de capitales o bolsas de valores, por lo genera! son instrumentos no muy seguros ya
que no seé conoce el plazo de vencimiento ni el rendimiento esperado, pero se cbtiene mayor
rendimiento.

4.- Riesgo de bursatilidad.- Capacidad para negociar las acciones que se puedan vender
facilmente en el mercado de valores.

5.- Tasa fiscal.- Investigar que tralamiento de impuestos’'se tiene en los diferentes instrumentos de
inversién.




Una recomendacién muy importante para poder mantener la liquidez dentro de la empresa es gue
se inviertan los excedentes de efectivo en el plazo minimo que nos arrcjo nuestro ciclo de caja,
esto quiere decir que cuando determinemos invertir en cualquier instrumento financiero debemos
de pensar antes que nuestro ciclo de caja nos indica 1a revolvencia interna de los recursos en ia
empresa, por lo tanto durante ese periodo de revolvencia debemos de proteger a la empresa de
cualquier eventualidad, si nuestro ciclo de caja acoplade como el ejemplo del Grupo Soriana fue
de 15 dias, tratar de invertir nuestros recursos a un plazo de 15 dias en adelante.
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5.2.1 TIPOS DE INSTRUMENTOS DE INVERSION A CORTO PLAZO

Para lograr la méxima eficiencia en el manejo de 105 recursos excedentes dentro de la empresa es
imporiante destacar que debemos de buscar instrumentos de corto plazo, debido a que no
debemos de afectar el ciclo produclivo de la empresa o cualguier eventualidad que se nos
presente, en caso de que invilamos a plaze medianos y largos perdemos oportunidades de
inversidn o adquisicidon de activos circulantes como los inventarios, por lo tanto, en caso de que se
invierta en plazo medio o largo cuando desedramos retirar nuestra inversion recibiremos castigos
por parte de 1as instituciones financieras al retirar nuestros recursos

Instrumentos principales disponibles para invedtir en el Sistema Financiero Mexicano a corto plazo:

Certificados de 1a Tesoreria de la federacion (Cetes).- Son Instrumentos de deuda del gobiemo
federal con valor nominal de $ 10,000 a tasa de descuento, con plazes son desde 28 dias hasta
360 dias en miltiplos de 7, su liquidez es excelente, se adquieren mediante intermediarios
financieros bancarios y casas de bolsa y por lo general son los mas bajos rendimientos en el
mercado.

Aceptaciones Bancarias.- Son letras de cambio emitidas por empresas y aceptadas por
instituciones bancarias y casa de bolsa, son colocadas entre el gran publico inversionista. También
lo emiten los bancos para obtener recursos para financiar sus créditos direclos, sus plazos varian
de 7 a 182 dias, su rendimiento es alto y exisie poco riesgo para los inversionistas.

Pagares cen rendimiento figuidable al vencimiento.- Inslrumentos emitidos por las instituciones
bancarias para financiar sus créditos, su valor nominal es de 100.00 pesos y sus plazos son de 7
dias hasta 182 dias, su rendimiento es de acuerdo a las necesidades de los bancos por lo tanlo
pueden tener de buenos a bajo rendimiento y son muy seguros para invertir.

Cerlificados de deposito (Cede).- Son instrumentos emitidos también por 1os bancos a diferencia
de los pagares que solo 5e conoce su plazo y rendimiento, ya que no tienen valor nominal

Papel comercial.- Son pagares negociables a corto plazo de 14 a 91 dias no garantizados,
emitidos por grandes empresas mediante intermediarios financieros y autorizados por la Comision
Nacional de Bancaria y de Valores, en mditiplos de 100 y su mercado secundario es bajo, el
rendimiento es muy atractivo.

Obligaciones: Son titulos de crédito nominatives con valor de 100 o sus multiplos, los cuales
pueden tener garantia hipotecaria 0 sin garantia, son colocados a través de instiluciones
financieras bancarias y casas de bolsa, ofreciendo mercado secundario, la caracteristica es que
son prestamos a grandes empresas autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
son a mediano plazo y largo plazo, los rendimientos son muy buenos,

Sociedades de inversion de renta fija.- Son instrumentos emiiidos por 1os instituciones financieras
lanto bancos como casa de bolsa, en donde mezclan varios instrumentos de renta fija con los
mejores rendimientos para garantizar su buen rendimiento y seguridad, cada accién de la sociedad
de inversién tiene un valor que va creciendo de acuerdo al rendimiento que $e genera.

Existen otros instrumentos de inversion emitidos por el gobierno federal con plazo de mas de 364
dias como el caso de ios Bonos de desarrolio (Bondes) y Ajustabonos, estos en moneda nacional y
por otro lado estéan los instrumentos emitidos en DOLARES arnericanos denominados Bonos del
tesoro (Tesobonos) y pagares de la federacion (Pagafes)

Cuando las necesidades de la empresas sean las de mantener inversiones €n ddlares o cualquier
otro moneda de otro pais que no sean 10s Estados Unidos, porque requieran importar mercancias
0 sean exportadores y no quieran correr el riesgo de la diferencia cambiaria con el pais que



redlizan operaciones comerciales, existen los instrumentos en dilares sefialados en el parralo
anterior o pueden recurir a los mercados internacionales para invertir sus recursos en 1as
monedas de cada pais.

76




CASOS PRACTICOS

Caso no. 1

Deteminar el ciclo de caja de la empresa Juguetera del Pacifico, S.A. de C.V., asi como
determinar cual es el tipo de ciclo de caja y sus necesidades de financiamiento, se presentan

estados financieros:

Juguetera del Pacifico, S.A. DE C.V.
Estado de silvacién financiera al 31 de diciembre de 1997
{miles de pesos)

ACTIVOS PASIVOS
Caja y Bancos 3,508 Deuda Bancaria 2,000
Cuentas por Cobrar 2,854 Cuentas por Pagar 750
Deudores Diversos 906 Impuestos por Pagar 546
7,268 Acreedores Diversos 138
Hipoteca Venc. C.P.  _800
Inventarios 3,960
Pasivo a corto plazo 4,134
Active Circulante 11,228
Hipoteca Venc, L.P. 2,400
Edificios 15,950
Equipo de Transporte 850 Total Pasivo 6,534
Mobiliario y Equipo 1,050
Menos: Depreciacidn Acum. (8.,411) CAPITAL CONTABLE
| Capital Contribuido
Activo No Circulante 9,439 Capital Social 12,000
Capital Ganado
Active Diferido 370 Utilidades Retenidas 1,468
Utilidades del Ejercicio 1,035
Total Capital 14,503
Total de Activo 21,037 Pasivo y Capital 21,037
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Juguetera del Pacifico, S.A. DE C.v.
Estado de Resultados

Del 1° de Enero al 31 de Diciembre de 1997
(miles de pesos)

Ventas Netas 14,822

Costo de Ventas 10,831
Utilidad Bruta 3,99
Gastos de Administracion 447
Gastos de Venta 741
Utilidad de Operacion 2,803
Gaslos Financieros 922
Utilidad antes de Impuestos 1.881
Impuestos 846
Ultitidad Neta 1,035
Dividendos 600

Determinacion del Ciclo de caja: Dias de rotacién + Plazo de cobranza - Plazo de pago
de inventario promedio promedio

Dias de rotacién de inventarios = Inventarios X 360 = 3. 960 X 360 = 131.62 dias
Costo de ventas 10,831

Plazo de cobranza promedio = Cuentas por cobrar X 360 = 2 854X 360 = 69.32 dias
Ventas anuales a crédito 14,822

Flazo de pago promedio = Cuentas por pagar X 360 = 750 X 360 = 24,93 dias
Compras anuales 0 Costo de Ventas 10,831

Ciclo de caja de Juguetera del Pacifico = 131,62 + 69.32 - 24,93 = 176.01 dias

El tipo de ciclo de caja que refleja el comporlamiento de |a empresa Juguetera del pacifico es de
un CICLO DE CAJA DESFASADO, debido a que requiere de capital de trabajo para poder cerrar
su ciclo, presenta un problema en su dias de rotacién de inventarios y la politica de recuperacion
de carlera es muy alta, io que indica que es la clasica empresa comercializadora que adquiere
inventarios fuertes con sus recursos propios y la cobranza que efectde en dias de crédito e clientes
€5 mayor a |a que se maneja en su ramo que puede ser en promedio de 30 dias. Se debe de hacer
un analisis del manejo de sus inventarios para reducir su rotacion y estudiar e! comportamiento de
Su cartera de crédito.

Efectivo necesario para cerrar ¢l ciclo de caja = Coslo de ventas = 10,831 = $61.53
Ciclo de caja 176.01
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Esta empresa segun los volimenes de ventas y los costos por lo vendido manifiesta que requiere
de poco capital para cerrar su ciclo, la forma en que opera es que el capital social inverlido ha sido
allo, por lo 1anto cuenta con el capital suficiente para hacer frente a sus necesidades por el tipo de
comercializacién de jugueles, que adicionaimente pueden ser ciclicos Sus procesos de inventarios,
ya que el proceso de ventas y recuperacidn de 1os mismes habria que compararlo con los del
sector.
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Caso no. 2

Determinar el ciclo de caja de la empresa Juguetera del Pacifico, S.A. de C.V., asi como
determinar cual es el tipo de ciclo de caja y sus necesidades de financiamiento, se presentan

estados financieros:

ACTIVOS

Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar
Deudores Diversos
Otros Activos

Inventarios
Activo circulante
Edificios

Equipo de Transporte
Mobiliario y Equipo

Menos: Depreciacidn Acum.

Active No Circulante

Activo Diferido

Total de Activo

Comercializadora Fronteriza, S.A. DEC.V.
Estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 1897
(miles de pesos)

8,030
1,579
2,255
8,300
20,164
9,505
680
110
{4,135)
6,170
374
26,708

PASIVOS

Deuda Bancaria
Cuentas por Pagar
Impuestos por Pagar

1,614
8,394
675

Pasivo a corlo plazo 10,683

Deuda z Largo Plazo 2,644

Tolal Pasivo 13,327
CAPITAL CONTABLE
Capital Contribuido
Capital Social
Capital Ganado
Utilidades Retenidas 4,850
Utilidades del Ejercicio _438

8,093

Total Capital 13,381
Pasivo y Capital 26,708
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Comercializadora Fronteriza, S.A. DE C.V.
Estado de Resultados

Del 1* de Enero al 31 de Diciembre de 1997
(miles de pesos)

Ventas Netas 87,608
Costo de Ventas 73,591
Utilidad Bruta 14,017
Gastos de Administracion 4,297
Gastos de Venta 5,778
Total Gastos Generales 10,075
Utilidad de Operacion 3,942
Gastos Financieros 2.365
Utilidad antes de lmpuestos 1,577
Impuestos 1,138
Utilidad Neta 438

Determinacion del Ciclo de caja: Dias de rotacién + Plazo de cobranza - Plazo de pago
de inventario promedio promedio

Dias de rotacion de inventarios = |nventarios X 360 = 8,300 X 360 = 40.60 dias
Costo de ventas 73,591

Plazo de cobranza promedio = Cuentas por cobrar X 360 = 0 dias
Ventas anuales a crédito

Plazo de pago promedio = Cuentas por pagar X 360 = 8,394 X 360 = 41.06 dias
Compras anuales o Costo de Ventas 73,591

Ciclo de caja de Comercializadora Fronteriza = 40.60 + 0 - 41.06 = (0.46) dias

El tipo de ciclo de caja de la empresa Comercializadora Fronteriza es de un CICLO DE CAJA
ACOPLADO, esto quiere decir que la empresa mantiene inventarios considerablemente reducidos,
no tiene cuentas por cobrar y recibe un considerable plaze de pago de sus proveedores, razén que
determina que no requiera de efectivo para cerrar su ¢iclo, sing mantiene eventualmente excesos
en sus flujos, se considera que es una empresa abarrotera que vende a contado y recibe
financiamiento de sus proveedores, es imporiante analizar sus inventarios para poder tratar de
hacerfos mas eficigntes.
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CONCLUSIONES

En el presenie trabajo hemos demostrado como obtener el ciclo de caja dentro del anafists
financiero que se efectian a las empresas tradicionalmente, también se propuso que el ciclo de
caja sea parte de las medidas de actividad de las razones financieras, esto quiere decir que l0s
analistas financieros o el administrador financiero comunmente cuando efectie sus procesos de
interpretacién de los estados financieros debe de incluir el conocer el comportamiento de su ciclo
de caja, con esta cifra podrd medir |1a cantidad de dias en que su efectivo enira en el proceso
productivo de la empresa mediante la adquisicion de materias primas o insumos, posteriormente
se procesa y se obtiene el producto terminado, se almacena, se vende y Se cobrar, para que el
efeclivo vuelva a integrarse en los activos de la empresa.

También se determino la clase o tipos de ciclos de caja en la empresas, esto después de efectuen
el analisis correspondiente en cada empresa se podrd determinar el comportamiento y la
caracteristica de sus ciclo, ya que los dos tipos de ciclos de caja requieren de manejos dislintos
por ser Acoplados o Desfasados.

En ia actualidad la situacion financiera que viven las empresas es muy dinamica, el financiamienlo
y las tasas de interés tienen comportamientos volatiles, cambian de acuerdo a la situacion
financiera y economica del propio pais y de otros paises por la globalizacion econdmica, por tante
se debe de ser cada dia mas eficiente en la utilizacion de los recursos en las empresas para lograr
la rentabilidad y las utilidades esperadas.

Con el usc de esta herramienta el administrador financiero podra tomar decisiones mas apegadas
a el cause econdmico intérnacional y nacional, con ¢l objeto de maximizar recursos materiales,
humanos y econdmicos en las empresas.
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