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INTRODUCCION
La administracién financiera es una actividad que ha cobrado re-
lavancia, an la actualidad es un campo en el que intervienan di-
varsas disciplinas profasionales como la economia, administracién,
contaduria, estadistica, etc., y cuyas cartas de recomendacidn -
se basan en una sélida preparacién académica, una amplia experien
cia profesional y desde luego, en la constanta actualizacién que
en los dificiles caminos financiaros exigen los radicales cambios

da nuestro convulsionado mundo econdmico.

Es indudable qua la Contaduria Pﬁblica'constituye un elemanto va-
liosisimo en las finanzas, pero debe anfatizarse que es una Conta
duria Piblica moderna, mas actualizada en lo que se ha ido mis --
alld de la simple teneduria de libros, as por eso qua muchos con-
tadoras an la actualidad ocupan puastos ejecutivos de mucha impor
tancia en amprasas corporativas de gran magnitud. Es obvio man--

cionar qua las parspactivas da la profesidén son halagadoras.

La expansién de las emprasas piblicas y privadas, la prolifara--
cién de las operacib nes alimentadas por el cracimiento industrial

y comarcial, dentro y fuera de nuastro pais, han incrementado con



sidarablamante la demanda de avanzados espacialistas financieros.

Sin embargo, también as cierto que el Licanciado en Contaduria -
poco a poco va siando dasplazado de los puastos financieros por
otros profasionalas, tales como Licenciados en Administracidn, -
Economistas, Ingenieros, Abogados, etc., y éste es uno da los -
principales problemas que estan afrontando los Licenciados en --

Contaduria.

Esta panorama fue lo que me motivo a hacer una investigacién -~ -
acerca da la administracién financiera, estos apuntes van encami-
nados a dar una introduccidn bisica a la administracidén financie-

ra aplicada al capital de trabajo.

Yo elegi aefectuar una investigacién acerca del capital de trabajo
debido principalmente a que muchas empraesas en nuestro pais estan
padeciendo de falta de capital da trabajo o lo gque aidn es paor no
saben manejar aste capital, lo que estd provocando que tangan prg
blemas para cumplir con sus obligacionas a corto plazo, como sa-
rian el pago de sus préstamos, da los impuastos, de la némina, a
los proveedoras de materias primas, etc., y como consacuencia se
estan llendo a la quiebra la mayoria de estas empresas, por lo -

qua la mata da aestos apuntas aes mostrar los conocimiantos indis-



pensablas para poder utilizar adecuadamente el capital de traba-
jo como una'hqrramienta de administracidn y control en cualquior

emprasa.,

El texto esta dividido en cuatro capitulos, los cuales abarcan en
forma general puntos bésicos de la administracién financiera del

capital de trabajo.

En el capitulo I sa prasenta una introduccidn de'ib:q&eiés al ca-
pital de trabajo, su definicidn, como se daéerﬁina, qué7elementos
lo integrahry que razones financieras nos sir§en para al andlisis
del capitai'de.trabajo, resaltando la importancia que dste tiane
en cualquiar tipo de empresa ya sea publica, privada, industrial,

comercial, de sarvicios, etc.

El capitulo_irlgrgﬁé'aqgréa’dé los factoras que intervienen para
determin;f‘égé;*Qazéwﬁég_nuegtra inversién de capital de trabajo
an 105‘aéti§6él¢if¢ﬁiéﬁtéé?de una empresa, y cudles son las fuen-
tes a las‘qﬁé se pueden:recurrir para financiar estas invaersionas,
sefialando cbmo se puede minimizar estas inversiones, a la vez que

s@ estan maximizando las utilidades.

El siguiente capitulo trata todo lo ralacionado a la administra-



cidén da los alemantos que integran el capital de trabajo, una -

vez qua ya se determind la invarsidn an aestos alamentos, cémo se
van a manejar estas invarsionas tratando de sacar el miaximo beng
ficio y tambidn cdmo se pueden aprovaechar Los activos circulantes

de la empresa para financiar sus oparaciones normales.

Para finalizar con aesta invastigacidn presento un caso practico -
acarca del funcionamianto del capital de trabajo an la emprasa --
"El Buan Vestir", tratando de abarcar los aspactos principales -

de los capitulos anterioraes, la finalidad de aesta caso es dar una

idaa mds clara de como opera el capital de trabajo en una empraesa.



I. CONCEPTO DEL CAPITAL DE TRABAJO
1. - ¢QUEES EL CAPITAL DE TRABAJO SEGUN LOSV TRATADISTAS?"
Para el maestro Miguel A. Miranda el capitél da trabaib as .la -
-"herramienta de labor" porque significa la’capacidad de recursos

para la axplotacidén normal de la empresa}“

El C P. Abraham Pardomo Moreno define a: el capltal da trabajo -
como "la diferencia que exlste entre el actlvo Y pasivo circulan

te“.

w;lliam Berenek d1ce que "Es al exceso de act;vos circulantes S0

bre ‘los pa51vos clrculantes”‘

Royca Dianer conSiﬁéfa qua "los racursos liquidos nacasarios para
que toda emprasa llave a cabo su actividad a corto plazo, rafari-
da a la realizaciSn de sus operaciones de produccién, venta y - -
administracién independiantemente de su fuepte de financiamien--

tos se le conoce como capital de trabajo.

El maestro L.A.E. Alfredo F. Gutidrrez lo conceptda como la por-
cién de la propiaedad neta que se encuentra en funciones directas

de lucro, as decir, es la parte del capital propio de gue se dis-



pona para las oparacionas ordinarias o normales dal negocio.

Agustin Montaflo Garcia, en su obra Diagndstico Industrial nos di
ce que al capital de trabajo representa el porcentaje da los big
nas circulantas no comprometidos con respecto al activo circulan

ta.

Para al autoi?Howard's Noblete prasanta al margen de protaccién -

para los acreedores a corto plazo.

Laurence J. Gitman nos dice que él‘capital de trabajo as la parta
de los activos circulantes de la aempresa que sa financian con fon

dos a largo plazo.

En conclusidn se pueda daefinir a al capital de trabajo como los -
racursos liquidos necesarios para que toda empresa llave a cabo -
su actividad a corto plazo, referida a la realizacidén de sus ope-
raciones da produccién, venta y administracidn, independientemen-

te de su fuante de financiamiento.

Para podar apraciar en forma debida la importancia de la posicién
del capital de trabajo, an un negocio sa requiere un antendimien-

to completo dael ciclo da operacién. Los inventarios se adquieren



maediante erogaciones de aefectivo y/o al incurrir en pasivos cir-
culantes; los inventarios, al ser vendidos, se convierten en - -
afactivo o en documentos comercialas por cobrar, los documantos
por cobrar, se convierten a su vaez, en efactivo que se utiliza -
para pagar los adeudos o pasivos circulantes al mismo tiempo que
sae van creando otros pasivos circulantaes para atimentar da nuevo
los inventarios, y asi aen adelantae, aes conveniente que aste pro-
caso de circulacién funcione uniformemente y sin interrupciones
ya que de lo contrario se puede var en paligro el negocio por -~
falta de solvencia. Por ejemplo, si rasultase qua ciaertos produc
tos no son vandibles m&s que a precios muy reducidos, el ciclo se
interrumpiria y el negocio se encontraria, por lo manos temporal-
mente incapacitado para pagar sus adeudos circulantes, y el mismo
rasultado se obtiene si gran parte de los documentos por cobrar -
rasultan de dificil realizacién. Es por lo tanto importante con-
tar con cierto margen de seguridad en la relaciénrde los activos
circulantes con los pasivos a corto plazo para evitar un desastre
o dificultades financieras. Otro aspecto qua debe tomarse en - -

cuenta es la liquidez que tenga cada activo y pasivo circulante.

Lo que da origen a la nacesidad del capital de trabajo as la natu
raleza no sgincronizada da los flujos de caja de la empresa. Los

flujos da caja da la empraesa que resultan del pago de adeudos a



corto plazo son relativamente predeciblas, genaralmente sa sabha
la fecha aﬁ gue vencen las facturas, cuando se incurra en una -
obiigacidén, Asi mismo, puade praedecirse lo ralacionade con do-
cumentos por pagar y pasivos acumulados, que tienen fechas de pa
go determinadas. Lo gua as dificil de predacir son las entra-
das futuras a la caja de la emprasa, Mientras mas pradaciblas
sean estas entradas, menor serd al capital de trabajo qua necasi

tara la empresa.

La posibilidéd‘de qua una antidad acondmica pueda cubrir sus obli
gaciones a corta plazo, dependard por Lo tanto de su proporcién -
de activos circulantes contra pasivos a corto plazo, de la dura--
¢ién de su ciclo normal de operaciones y de la liquidez de sus --

activos circulantaes.

2 .- DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

Por lo antaé"mancionédo nos déﬁos cuanta que el capital de traba

jo se determina del»ésiadd de situacidn financiera de la empresa.
asi, por ejemplo, si ténemos Activo Circulante por $ 35,000 000.00
y Pasivo a corto plazo por § 20,000 000.00 tandremos un capital -~

de trabajo'da $ 15,000 000.00 el cual fue obtenido como sigua:
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Activo Circulanta: $ 35 000 000.00
‘Pasivoacorto plazo: ~ __= 20 000 000.00
Capital de trabajo: $ 15 000 000.00

Cuando solamente as considerado al activo circulante se le deno-
mina capital de trabajo bruto y cuando se hace la diferancia con
el pasivo a corto plazo como an el ejemplo antarior se Le danomi.

na capital de trabajo neto.

Para su determinacién deberdn tomarsa en:cuenta los siguiantes -

puntos:

a} Naturaleza de la empresa.

b) Rotacién dal capital de trabajo.

c) Facilidad de realizacién del activo éir@ulante.
d) varaaciones periddicas dal negocio Q

a) Refacciones financieras.

Sin embargo, ni al estado de resultados ni el estado de situa-
cidn financiera de la empresa nos da una informacién completa so
bre el comportamiento del capital da trabajo en asta. Por lo ~--

tanto de la necesidad de conocer Los origenes del capital de tra
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bajo durante cierto pariodo y las aplicacionas del mismo capital
durante el paeriodo, relevande an tal forma las causas para el --
cambio en al capital de trabajo entre dos fechas de astados da -
situacién financiera surge el astado de flujos de fondos (astado
de origaen y aplicacién de fondos) qua as el que analiza las acti
vidades de un pariodo contable para determinar que fue lo qua --
ccasiond los cambios en la posicidn del capital de trabajo, en -
astea astado interesan los origenas y aplicaciones del capital ng
to de trabajo. Supongamos que el saldo de La cuenta de utilida-
das retenidas aumenté de $ 300 000 a $ 450 000. Un anilisis de
movimiento podra revelar que dicho aumento de § 150 000.~ asta -
intagrado por dos movimientos: Un crédito por $ 200 000 con res-
pecto a La utilidad neta del ejarcicioc y un cargo por $§ 50 000 ra
lacionado con dividendos decretados,en el astade del flujo de fon
dos aparaceri un origen de fondos por $ 200 000.00 concernientes
a lLas utilidades netas obtenidas y una apligacién da racursos por

$50 000 con raspecto a los dividendos dacratados.

Cabe sefialar gue el término ?fohdos" se usa como sinénimo de capi

tal neto de trabéjd;~5f

Hay operaciones que se relacionan con el capital de trabajo pero

no lo modifican y se pueden generalizar de la siguiente manera:
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1. Cuando las partidas de activo clrculante aumentan, paro son
compansados dichos aumentos con aumantos an el pasivo a cor

to plazo, por ejaemplo, una compra deﬂmercancias a crédito.

2. Cuando las disminuciones en partidas de pasivo a corto pla-
Zzo se compensan con disminuciones en partidas de active cir

culanta, por aejemplo, al pago de una factura a un proveedor.

3. Cuando, los aumentos an partidas de activos circulantes sa
compansan con disminuciones en otras partidas del activo -
circulante, por ejemplo, una invarsidn temporal en valores

con el objeto de no taner aefectivo ocioso.

4. Cuando hay aumentos en partidas del pasivo a corto plazo com-
pansadas con disminucionas en otras partidas de este pasivo,

por ajamplo, el pago a un provaador con un pagard,

Las oparacionaes que no se relacionan con partidas del capital de
trabajo, son aquaellas qua ni aumentan ni disminuyen este, por -~
ejamplo: una revaluacidén de un terreno, una segparacidn de utilida
das para incrementar la reserva legal, una compra de un active fi

jo con obligaciones a largo plazo, en aste dltimo ejemplo la par-

te de las obligaciones que se vayan a pagar en 1 afio o menos, si
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afectaran el capital de trabajo.

Hablando con amplitud existen los siguientas origenes de fondo:

1.

Uti;idades Netas, las vantas da productos y servicios propor
cionan nuévos activos circulantes al negocio, ya sea an afac
tivo o en cuentas por cobrar y los gastos tales como el costo
de los productos comprados, y vendidos ,-y los gastos de opara--
cidén disminuyen el capital de trabajo, ya sea por medio de -
desembolsos en afectivo o por aumentos en los adaudos a corto
plazo, haciendo a unlado gastos como la dapraciacién ya que -
no afectan el capital de trabajo, la utilidad neta sirve para
medir el aumento del capital de trabajo gue es resultante de

las transacciones del periodo.

Aumentos an el patrimonio gque no sean utilidades netas. Esta
sagunda fuente se refiera en las transacciones en las cuales
los propietarios comprometen sus activos personales al negocio
mediante inversiones, por ejemplo, la emisidén de nuevas accio-

nes.

Aumento dal pasivo a largo plazo. Cuando el capital de traba-

jo es proporcionadd por una emisidn de'obiigaélohes o algin -
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otro pasivo a largo plazo.

4. Raduccidn de los activos no circulantes. Cuando se venden ipn
varsiones a largo plazo como terrenos, edificios, equipo de -

oficina, vanta de alguna patenta, etc.

5. Existan- otras fuentes de capital de trabajo que son poco comu

nes, como podrlan sar, los sub51dzos o las donac;ones.

pérdidas Netas. El capital de trabajo se vera reducldo en los

casos en que los fondos consumldos

son supariores a los fondos proporclonados po 10s ingresos.

2. Reduccionas en al patrlmonio de los aCCLonlstas gua no sean -
pérdidas natas.’ La aplicaclén as comun en astea caso cuando

se decretan leldendOS en efectlvo 0 pasivos a corto plazo.

3. Reducciones de pasivos<a}Idfgo plazo. Cuando sa pagan daudas

a largo plazc con algin activo circulante.

4. Aumentos da activos no circulantes. La adquisicidn de activos
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fijos o invarsiones a largo plazo medianta el desembolso de.

afactivo o la craacidn de pasivos a corto plazo.

Para determinar el origen de los fondos o capital de trabajo, se-

puada aplicar la siguiente ecuacidn:

AC - PP = PNC + PC =~ ANC

Dondea:

AC = Actiyda circulantes.
ANC = Activos no circulantes.
PC = Pasivos a corto plazo.
PNC = Pasivos a largo plazo.
PP = Capital.

En forma similar, todas las aplicacionas o uso de los fondos sa

obtienan invirtiaendo los signos en la ecuacién contable anterior:
-~ AC + PP = = PNC - PC + ANC.

Se dijo an conexién con la discusidn de las utilidades natas, co
mo origen de fondos, gue al capital de trabajo es consumido por
la mayor parta de los gastos de operacidn, pero sze menciond la de

preciacidén como una excapcidn ya que no reduca los activos circu-
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lantes ni aumanta los pasivos a corto plazo.

Existen otros gastos que no rapresentan erogacidn da fondos, como

la amortizacién y el agotamiento.

para la preparacidn del astado de flujo de fondos se utilizan dos
astados de situacidn financiera de fechas diferentes de una empre
sa y sae calculan los cambios netos en cada cuenta. La suma de -~
los cambios aen los activos y pasivos a corto plazo constituye el
aumento o reduccidn neto en el capital de trabajo ocurrido duran-
ta @l pariodo. Este cambio es dasglosadc en una relacidn da cam
bios en al capital da trabajo por separado. Despudés se analizan
los cambios en todas las otras cuentas, en unién da los datos su
plementarios, para construir un estado de origen y aplicacién de
fondos, que demostrard exactamenta qua fue lo que causd el aumen
to o reduccidén de los fondos. Otro astado de gran importancia
para determinar el comportamiento de la empresa a corto plazo es
el estado de flujo de efactivo qua inclusive as marcado como es-
tado financiero basico por el Instituto Maxicano de Contadores -
pdblicos, en el boletin B-11 de la Comisién da Principios de Con

tabilidad y que se estudiari mds adelanta.
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3 .- ELEMENTOS QUE INTEGRAN EL CAPITAL DE TRABAJO.

Si tomamos de nuavo al concapto de capital de trabajo que lo de-
fine como la diferencia entre el activo circulante y al pasivo a
corto plazo, tenemos por lo tanto que los elemantos que intégrah

al capital da trabajo son las siguilentas:

1. Activo Circulante.

El Instituto Mexicano de Contadoras Piblicos define cg
mo activos circulantes al efactivo y todo agquéllo quea se
haya da consumir en al ciclo normal de oparacionas. Obser
vamos que dantro de esta definicidn se estd considerande -
a aguellos activos gqua sean da consumir dantro del ciclo -
normal da oparaciones, lo cual engloba la papalaria y demds
pagos anticipados gue tradicionalmente se clasificaban co-
mo cargos difaridos. Por ciclo normal da operacionas se -
antienda el tiempo promedic en que al afactivo invertido en
mercancia o an materiales se convierte da nuevo an afactivo.
Si se trata da un industrial sa invierte el efectivo an ma-
teriales, se afiaden costos de conversidn dentro del procesoc
productivo para cbtener el producto terminado, se venda al
producto genaralmenta a crédito y la cuanta por cobrar sa-

convertira en efectivo al cobrarla, si este ciclo es manor
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de un afio, sa sequird considarando como activo circulante
lo que se haya de convartir an efectivo o gue se haya des

consumir a menos de un aflo. 8i el ciclo es mayor de un ~
afio se consideraré‘la duracién del ciclo como base para -
determinar éue:sa‘clasificaré como circulante o no circu-

lanta.

Las industrias fabricantes da tabaco o las emprasas vitivinicolas
tienan invantarios supaeriores a un afio, pues su procaeso producti-
vo tarda mis da este tiempo. En astos casos estos inventarios -~
se clasificgrén dantro dal activo circulants, paro para fines de
andlisis aquella parte del inventario al cual se lea aesta dando un
tratamiento aspacial de terminacidn en al caso de las emprasas =-
vitivinicolas y da secado en al caso de las industrias fabricantes
de tabaco, se aexcluirdn del activo circulante. Las empresas que -
vendan en abonos, como las agencias de automdviles, tienan un ci-
clo mayor de un afio, puesto que sus cuentas por cobrar, se habrdn
da convertir an efective a mas de un afio. Por otro lado, una in
dustria quimico-farmaceﬁtica tiene un ciclo da operacidén manor de
un afio, ya{éue su procaso productivo es inferior a un afic y por -
lo genaral‘Qus cuantas por cobrar se convierten en afactivo aen mg

nos dea un afio.
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A vacas resulta dificil convencer a algunos contadores con ras-
pacto a que los pagos anticipados se incluyan dentro da activo -
circulanta y no como cargos difaridos. Una emprasa que afactie
pagos anticipados a manos de un afio no se ancuentra aen una situa
cidén financiera a corto plazo menos favorable que una empresa que
ain no los haya pagado, y por allo es injusto que al calcular su
capital de trabajo, se excluyan da activo circulante talaes pagos
anticipados. Dentro del activo circulante se ancuentran princi-
palmante, al afectivo que representa la existencia de dineroc an -
podar da una negociacidn ala facha de su balance, ya sea en caja
o bian an institucionas bancarias. Este renglén por su naturalg
za; as la partida del activo que presenta menos problemas de va-
luacidn, salvo cua;do se trate dea depdsitos en cuantas de monaeda
axtranjara. En astos casos serd necesario hacer la convarsién pa
ra efectos da aelaborar astados financieros a moneda nacional, con
siderando el tipo de cambio que pravalezca a la facha del balanca,

determinando la ganancia o pérdida en cambios a esa facha.

Una administracidén £inanciera sana, requie?e que los fondos sobran
tes se inviertan.coh cardcter tamporal para asi obténer‘un banefi-
cio de allos, evitando estdn ociosos. Dentro del balanqa géﬁeral
se podra incluir una partida de active circulante depoﬁiﬁ%@%:"in-

varsiones temporales en valores". Para considerarlo como activo
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circulante se debenVCumplir astas dos condicionas:
1) Que sea'fécilménté realizable y

2) que éeiééﬁghila intencién de convertir dicha inversién en --
efectiﬁb;Léqﬁqxén:el caso da inversionas an Bonos dal Ahorro Na
cional Qﬁe:sdn'féciles da convartir en afaectivo y que sa efectdan
con la‘iﬁgehqién de reunir fondos para el pago de impuestos. La
valorizacign da asta clasa de activos constituye un aspecto de -
interés;é;ra al proceso da andlisis ya que as necesario determinar
si atieﬁdé a las cotizaciones raspaectivas en el mercado de valo-

ras.

Otro de los renglonas que constituyen partidas de activo circulan
ta son las cuentas por cobrar donde se incluir&n los saldos de -
clientas por venta da mercancias o servicios, indepandientemente

gua dichos adeudos astén documentados o no.

Por ingun motivo se incluirdn dentro de esta partida saldos de -
deudores diversos,‘ exhibiciones paendiantes de capita;tsqéial o

los saldos de clientes por ventas en abonos. Parazfiﬁgg'de and
lisis el saldo de los documentos descontados de debe inclﬁir den

tro de las partidas de pasivo,
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A las cuantas por coprar, tanto documantadas como no documanta-
das sa les debard rastar una partida denominada "estimacidén para

cuentas da cobro dudoso'.

La Secrataria de Hacienda no acapta la creacidn de estas provisio
nes, raconociendo como gastos exclusivamente aquellas cuantas que
aefactivamante no se hayan podido cobrar despuds de agotar todos -
los madios legalas da cobro, también dependerd dae la cuantia da
la cuanta, los inventarios de marcancias da un comerciante y los -
inventar os de materiales, productos en procasos y productos ter-
minados tambidn se ancuaentran formando parta del activo circulan-
ta. Su valuacidén serd el costo o al praecio da mercado, el que --
sea menor. Los inventarios da un comsrciante podrdin inciuir - -
ademds de las existancias en almacen, las mercancias propiedad da
la empresa quae sa hayan enviando en consignacién y las marcancias
compradas que aidn se encuentran en transito, cuando los términos
de la compra sean L.A.B. punto de embarque. El costo de los in-
vantarios podrd detarminarse mediante varios sistemas antre los
cuales destacan al UEPS; el PEPS, costos promedip, y el da los -~

detallistas.

Los pagos anticipados a menosg de un aﬁo representahipéttidas'da

activo circulanta de menor importancia. Se incluyen rontas, so-
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guros, intereses, impuestos y sueldos pagados por anticipado. -

También incluyen papeleria, accasorios de oficina y da fabrica.

Los activos acumulados por cobrar, a vaces denominados Ingresos
Acumulados por cobrar, también son activos circulantas a inclui-
ran interesas devengados por cobrar, asistencia técnica por co-

brar, atc.

Por dltimo, incluimos dantro del activo circulante, la partida
de Deudores Diversos qua podra contehe£ £§¢1émadiones a compafias
de Seguros o de Transportes y_préstamdéfa socios o ampleados que

no se consideren como. anticipos de sueldos y que sean a menos de

un afio.

2.- pasivo a corto plazo.

Es costumbré considerar todos los pasivos con vencimiento infe--
rior a un afio como pasivos a corto plazo. Cabe la duda sin

embargo, de si sea igualmenta aplicable el criterio de consi--
derar el ciclo de operaciocnes de la emprasa como basa para dicha
clagificacidn, cuando el ciclo supere a un afio, para asi ser con

sistentaes con el critaerio aplicable a los activos circulantes.



El pasivo a corto plazo deba clasificarse de acuerdo con los di-
ferantes tercaros que financien a corto plazo los recursos dao la
emprasa. Los proveadoras de materias primas o de mercancias, --
sagin.sea el caso, apargcen @n primar tdrmino, independientemen-

to de que dichos pasivos astén documantados o no.

A continuacidén tenemos el financiamiento bancario a corto plazo,
como quedd sefialado antariormente para fines de-andlisis se ra-
comianda que los documantos descontados sae preséntan an el.pas;
vo. Son también de importancia los pasivos por concapto da im-

puasto.

En algunos cagés*las,empresas actdan como retenedoras de impuas-
tos para despuds qnterar al impuesto correspondiente; en otros -
casos los impuestos astaran a cargo de la empresa, siando el mas
importante el impuasto sobre la renta. E1l IMSS también es un
acraedor da la empresa. Las retencionas alos empleados y obre-~
ros y la cuota patronal se irdn acreditando a dicha cuaenta para

saldarse bimestralmente mediante los pagos efectuados.

Los pasivos acumulados son aquéllos gue han surgido de llevar la

contabilidad sobre una base acumulativa y"nd'~sobfef'la base - -
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de afactivo. Son ejemplo de estos pasivos los intereses y los
sualdos por pagar. La porcidn de los pasivos a largo plazo que
se hayan de liquidar a menos de un afio se incluye enjél pasivo

a corto plazo.

Pra efectos de ser consistentes con lo antes. sefialado para los

pagos anticipados; los cobros anticipados a menos de un afio, se

i

deberén;iﬁéiﬁiffgp_e pe ddfﬁ&fﬁiazd,-'

El pasivbiﬁoriﬁividendas n;ce en‘el momanto que ée‘decretan - -
éstos. Sélovlos dividendoé qua se hayan de pagar en efactivo -
se acreditardn a la partida dividendos por pagar. Los dividen-
dos que se habrdn de pagar en acciones de la propia emprasa no

implican pasivos a corto plazo, pues no se liquidarin con capi-

tal de trabajo. -

4 . - RAZONES FINANCIERAS QUE DEBEN TOMARSE EN CUENTA PARA EL

ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO.

El analisis del capital de trabajo es muy importante, ya que -
nos servird para darnos cuenta de como esta funcicnando, con el

£in de:



1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)
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Enterarnos de la situacién crediticia de la empresa

Conocer la capacidad de pago de-las,obligécibnes a

corto plazo.
Suficiencia de su capital de trabajo.

S8i vende y recupera al importe de sus ventas; antas

del vencimiento da sus obligacionaes.

Si los vencimientos de su pasivo a corto plazo estéin

adecuadamanta aespaciados.
Si hay sobre inversién en cuentas por cobrar.
Si hay sobre inversién en inventarios.

Si las utilidades que estd obtaniaendo son las razona-

bles para su capital invertido.
Si los gastos son los apropiados.

Si las depreciaciones y amortizaciones son por canti-

dadas adecuadas.. . -
Si la empraesa estd sobre-capitalizada.

Si la empresa esti carante de capital de trébajo.



El principal objetivo de todo negocio, es el de generar utilida
des suficientes que compensen el esfuerzo humano de todos los -
que intervienen an la emprasa y que raditle convenientementes al
capital invertido. Para ello es necesario ravisar planaes, asta
blecer controlas, avitar la baja productividad, los gastos super

fluos y el estancamiento dal negocio.

Un anallsls del capltal de trabqp nos conduc1ra a“la problemati-

ca de la suf;c;enc;a [oF 1nsuf1c1encia de utllldades.

Hay dos tlpos de fallas que podemos encontrar al analizar al ca-

pital de trabaJo. .

a) Fallas en la situacién financiera.

b) Ealias‘an;lé,ﬁébdubtividéﬁzb;énQIOS‘:ésqltédos.

En el primer;ééso §u§é§;sé; é§r:

1) Falta de solvencia.
2) Sobra inversién en cuentas pOrAqbbrar..f
3) Sobre inversién o insuficiencia en invaentarios.,

4) Suficiencia o insuficiencia de' capital.
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5) Aplicacién incorrectade utilidades
En el segundo caso las‘fallaé sa- pueden deber a:
1) Bajo volumen de ventas.

2) Baja calidad en los productos en relécién a otros

productos similares.
3) Costos muy aelevados.

4) Excesivos gastoqfde1édministraci6n;~dist?ibucién o

financieros.

Las fallas pueden:obedacer:.a factores externos como son:

a) Condiciones econdmicas del pais.
b) ‘Medidas gubernamentalas.
c) Presién da los monopolios o por la competencia de -~ -
otras empresas mds podarosas.
También puaden sar originadas estas fallas por‘facforeé internos,

como una deficienta administracién de la compafifa.: -

Un buan andlisis del capital de trabajonos pggdé,dagirvgual da -

estos males padece la empresa y tratar de'éorrégirlos, pé:o“gran
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cantidad de ampresas ignoran estas fallas, lo cual los pueda -

llevar al fracaso del nagocio.

El capital de trabajo puade sar analizadc desda dos puntos de

vista.

1) andlisis para usos internos o fines administrativos
y sirve para explicar los cambios habidos en el pe-
riodo sujeto a revisién, también nos ayuda a medir

y regular la eficiencia de las operaciones.

2} Andlisis paré uso externo que tiene por objato sa-
bar si conviene conceder un crédito o no, ya que -
nos indica los margenes da seguridad con que cuen-
ta el nagocio para cumplir sus compromisos y tam--
bidn nos permite apreciar la extensién del crédito
que resigte la empresa en funcién de los elementos
que concurren para garantizar su reembolso, dentro
de este grupo podemos considerar los andlisis que
llevan a cabo las instituciones bancarias o de cré

dito.

En toda interpretacidn y andlisis dal éaﬁital de trabajo, hay
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varias paersonas interesadas:

1)

2)

3)

4)

Los duefios o accionistas da la empresa, quienas nacesitan
conocar la efactividad de la administracidn de sus capita-

las.

Los garentes, administradores o funcionariosrresponsabIGS'de

la marcha dal negocio.
Invarsionistas a quienaes se ha invitado parafque‘adquiéran -
acciones de la empresa e ingresen a ella en calidad de nuavos-

socios,

Acreedores, tanto a corto como large plazo.

Las razonas mas importantes para medir las opaeraciones a corto -

plazo de la empraesa son:

1)

Solvencia y liquidez, para lo cual se utilizan las siguientes

proporcionas:

a) Razén de Circulanta.- Su propdsito es medir la capaci-
dad de pago de deudas de la emprasa en un futuro cer

canoc (1 afio ), 1la razén circulante se calcula divi--
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diendc los activos circulantes entre los pasivos a corto pla-

20.

Los analistas de crédito en las institucionaes bancarias le dah
mucha importancia a esta razdn, ya que los acreedoras a corto

plazo esperan que se les liguiden sus adaudos con al capital de
trabajo qua posea la ampresa y con al capital da trabajo‘que’se

haya de generar por las operacionaes a un plazo corto. .

S1 bien es innegable la importancia de asta razén, sard nacaesa-
rio tener las debidas pracauciones en su interpretacién y no llg
gar a una conclusién final, con respeto al grado da solvencia de

una empresa tan solo con al resultado de una razén financiera.

Es decir, si la amprasa astd genarando suficiente efectivo, por
qua su ciclo normal de operacidn es fluido, estard an condiciones
de pagar sus adeudos a corto plazo, aunque astos sean suparioraes -
al activo circulante y por el contrario si no estd generando --
afactivo suficienta para liquidar los pasivos a corto plazo por
muy inferioras que sean a los activos circulantes, la emprasa --
tendri problamas para liquidar sus obligaciones a corto plazo y
an muchos casos se verd en la nacesidad de vender parte de sus -

activos o en su defecto financiarsa con estos, Desde el punto -
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da vista de los acreadoras a corto plazo, entra mayor saa la
razén circulante mejor para ellos, puas aumenta la probabili-
dad de recuperar sus crdditos, ya que los acraedores a corto
plazo asparan que sa laes liguiden sus adeudos con el capital da
trabajo que se haya de ganarar por las oparaciones aen un plazo
corto y antre mayor sea la razén del circulante habrd mayor ca-
pital del trabajo an la ampraesa. No serid igualmente favorable
para los accionistas, quienes aestardn financiando una mayor pro

porcién de los activos.

Si sa tiene una razén circulante da 5 a 1, esto quiera decir que
cuatro da cada cinco pesos de activos circulantes, o sea el 80%,
astaran financiados por los accionistas y esto sa veri rafleja-
do an una tasa mds baja para los accionistas qua si tuvieran una
rézén circulante da 2 a 1 en donde'sélo al 50% del capital da --

trabajo serada financiado por el capital contabla.

b) La razén de liquidez o prueba dal &cido.

Es una medicién adn mas fina de la capacidad de la ampresa para
hacer frante a sus adeudos a corto plazo, asg similar a la razdén
circulante con la excapcién de que an lugar de los activos cir-
culantas totalas, sdlo sa toman los activos considerados como -~

Ligquidos o que pueden sar ficilmente convartidos en dinero, Los
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activos ganaralmente considerados como ‘“rapidos", son el di
naero en efectivo, las cuentas por cobrar y las inversiones tem
poralaes, se excluyen de asta clasificacidn los actives circu--
lantes como inventarios y los pagos anticipados que en el cur-
s0 normal de los negocios no pueden convertirse en dinero en un
tiempo muy breve, por lo tanto, esta razén sa calcula dividiendo
el total de los activos de facil realizacidén entre el total da -

Los pasivos a corto plazo.

Una razén da iiﬁuiQez ideal sa considara que saa de 1:1 ( un pa-
so de activds}liQQidos por un paso de pasivos iiquidos).' Sin ~
embargd_cémo sa séﬁalé anteriormenta una ampresa con flujos da
afactivo seguros y uniformes podrd tener una razdén de liquidez
inferior a 1:1 y sin que se considere que estd en una mala si-

tuacidén financiera a corto plazo.

c¢) Pasivo a corto plazo a inventarios:

Las razones de circulante y liquidez solo nos daterminan la ca
pacidad de la empresa para hacaer frente a sus obligaciones a -
corto plazo. Al continuar el ciclo de oparaciones, se incurre
an pasivos a corto plazo en forma da cuentas por pagar al adqui
rir nuavos inventarios, astos inventarios, a la vez, sirven de
base para la obtencidén eventual de dinaro con el cual se ligui-

dan las obligaciones. La razén de pasivo a corto plazo a invan
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tarios indica hasta que grado la empresa depanda da sus inven-
tarios como fuente de dinaro para hacar frante a sus daudas --
circulantes. La razdén se calcula dividiendo los pasivos a cor

to plazo antre el inventario al final del afio.

2. Productividad del capital de trabajo.

Si una empresa puede acortar su ciclo de oparaciones, o auman-
tar el nlmero de ciclos por afios, sosteniendo al mismo tiampo -
sus margenas de utilidad y sus gastos, acracenterd su producti-
vidad. El control y movimiento del capital da trabajo son las
llaves a la productividad en la mayor parta de las empresas. Las
razones diseﬁadas para medir la efactividad con la cual una admi

nistracién controla el capital de trabajo son las siguientas:

a) La rotécién de inventarios.

Puede sar‘empleada como guia para avaluar la aficiencia dal ma-~
nejo da los inventarios, as iﬁportante tanto en las amprasas --
comarcialas como an ias industriales. ' Se aestudia esta razén --
tanto péra analisis de solvancia como de rentabilidad. Una em-
presa con una rotacién lanta de invantarios se vara con probla-
mas da liquidez si el financiamiento de astos activos as a un -
plazo muy corto. Una elevada rotacidn de inventarioa favorace

la solvencia de una empresa, y si partimos del,supuesto qua se
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obtiena un margen de utilidad constante, tambidn aesto habrd de

raparcutir en una mayor rentabilidad.

Se calcula de la siguiente forma: Costo da productos vendidos
Invantarios Promedio

Sa expraesa generalmente an vueltas por afio y nos indica cuantas

veces por afio sa ha reamplazado el inventario promedio.

Se dividen 360 (dfas) entre la rotacién del inventario, habre-
mos da determingr:éifﬁiémpé”en quénsaltardah los invantarios -

an ser reemplazados.

b) Rotaciénfd§ guén£aé‘por cobrar.

Se calcuia-déila siguiente manara: Vantas_Natas
' ' Promadio de cuaentas por -
cobrar.

Nos indica como ha sido al cobro de las cuentas por cobrar, es
decir mide el grado de eficiencia del sistema da cobranza y —-
crédito, determina si la empresa esta racuparando sus cuantas
por cobrar con oportunidad y dentro de los plazos previamente

establacidos.

Sa dividea 360 (dias) éntfeila.rotacién de cuantas por cobrar,

obtendramos al periodo proﬁédio de cobro y nos indica el tiam-
po promedio que se llava la empresa para cobrar una cuenta y -
al igual qua la rotacién da cuentas por cobrar asta disefiada -

para analizar la posibilidad de cobro de la empresa.
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c¢) Rotacidén de cuentas por pagar.
Sa determiné de la siguienta forma:

Compras a Credito
Cuantas por pagar promedio.

Si divadimos 360 (dias) entra asta rotacidén podramos daterminar
al promadio de dias pago a proveedores. Esta razén nos indica
al tiempo en el cual astamos pagando nuestros adeudos a los pro

vaadoras.

EL promedio de dias pago se dabaerid comparar con el promedio da
dias cobro para poder llagar a ciartas conclusionas de importan
cia. Serconsidera favorable si el promadio de dias pago as ma-
yor al promedio de dias cobro. Cuando la rotacién de inventa-
rios as -alta y la rotacidén de cuentas por pagar es suparior -
a la rotacidén de cuantas por cobrar éé concluird qua 108 pro--
vaeedores aestin financiando tanto la inversidén en inventarios -
como la inversidén en cuentas por cobrar y si se considera que al
financiamiento de proveedoras as gratuito, la empresa astari en

una situacidén favorabla.

d) Rotacién del capital da trabajo.

Se obtiens de la siguienta forma: Vantas Netas
Capital neto de trabajo

Nos indica en que proporcién sae estdn financiando las ventas -~
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natas por capital de trabajo de la empresa.

Si el negocioc tiena un adeudo a corto plazo relativamente cuan
tioso, as decir, una escasa razén de circulante el negocio ten-
dré una proporcidén mayor de ventas a capital de trabajo, es da
cir una alta rotacidén da capital neto de trabajo, paro la si--
tuacidn de la emprasa a corto plazo desde el punto da. vista sol
vencia y liquidez seri desfavorable. Vista esta situacién des-
da otro angulo se podria concluir que con poco capital de traba
jo se aestan obteniendo suficientes ventas, lo cual se conside-

rara favorable.

No as posible llagar a conclusiones qbn raspacto a la situacidn
financiera a corto plazo de una emprasa tan sdélo estudiando las
razones antes mencionadas, se deberén utilizar otras herramien-
tas de andlisis como son el método de porcentajes da tendencias,
el método de porcentajes integrales, la elaboracién de astudios
de flujos de afectivo o de cambios en el capital neto da traba-

jo y el uso de razones astdndar.
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II. FACTORES QUE DETERMINAN LA INVERSION DEL CAPITAL DE TRABAJO EN:
Como ya se menciond an al capitule anterior, no hay una regla de
finida para detaerminar el capital de trabajo adecuado, ya que -
dsta va en funcidén al tipo de operaciones que realiza la aempresa,
lo mas adecuado as racurrir a los prasupuastos, para daterminar
las necesidades futuras del negocio; y en base a astos prasupuas
tos saber cual va a ser la cuantia del capital de trabajo que va

mos a nacesitar.

1. - Efactivo de caja y bancos.

El saldo dé las cuentas de caja y bancos debe ser una cantidad
suficiaente para que parmita hacar el pago oportuno de gastos, -
compras de marcancias, pagos a acreadoras, etc., y alcance a cu-
brir algunas contingencias que no se hubieran considerado al pla

near las entradas y salidas de efectivo.

Si bien es cilerto que las utilidades de una empresa son esancia-
las para el futuro da la misma, una adacuada planeacidén y reali-

zacidn de efactivo asegura la salud financiera de la emprasa.

La planeacién y manejo de fondos, deberd hacerse con los objeti-

vos de mantener saldos minimos en caja para las operaciones dia-~
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rias y para invertir adecuadamente los fondos sobrantas.

La planeacion del mov;mlento de efectlvo, sa puede definir como
al proceso que consmste en estlmar con base en conocimiaentos pre
vios, todas las entradas Y salldas de efectlvo an un periodo fu-

turo determinado.

El ejecutiﬁé de’ finanzas sard el“énéargado da determinar las na-
casidades de afactivo una vez que haya comprendido los aspectos
conflictivos dal objetivo de la admxnzstrac;én dal efectivo, mis

mos que se trataran en el capltulo SLguiente.

En el proceso da planeacién del movimiento de afectivo, el Ejecu
tivo de Finanzas, puéda determinar qué tanta liquidez as la ma--
jor para su empresa en particular, dsto as, le permite fijar al

rumbo da su Tesoreria a fin de dejarla acorde con los cambios an
los requerimientos futuros para gue indigue cuando pedir presta-

do o cuando invartir los fondos sobrantas.

El prondstico de las necesidadas futuras en los fondos, exige la
cooperacién da todos los ajecutivos de la empresa y sus benaficios

son los siguientes: .
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a) Compfobacién pravia de la posibilidad financiera,
antas de que den los pasos cruciales, esto quierag -
daecir, ver si la emprasa tiene la suficiente capaci-
dad financiera para afrontar las futuras necaesidadas
aecondémicas por la qgue se prevé va a pasar y si no es
asi, tomar desde este momaento medidas tendientes a =

prapararla para que puedaafrontar estas necesidades.

b) Facilita la bbféhcién’degfondos adicionales que -

puedan necesitarsa.

c) Mayo;lconfianzawhéciafla,gmpreéa por parte de la -

banéa.~u‘

d).?eng'{uh diégoﬁ;tivb dq;ééptroi o~p¢nt9§;da com-

probacién dtiles, para descubrir las variacionas de

los planes.

a) Majorar 1é~ﬁtiiié§¢i6n:de los fondos.

Los prondsticos de las necesidades f'utruras‘de los ~yfo‘ndos, pueden

ser a corto y a largo plazo.

La planeacién a largo plazo, nos dard a conocer con la debida -
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anticipacidn el monto del afectivo disponible y del requerido,
lo cual, proporciona alementos claves quq conducen a la elabo-
racidn de nuevos proyactos para invertir dinero: es daecir, sa

asta contaemplando la expansidn y sus consacuencias financiaras
tales como: conocar el capital de trabajo, ratenar o no las -=-

utilidades, atc.

La planeacién del afactivo a largo plazo, también lleva la in-

tencidn de mostrar los cambios significativos causados por los

nuavos proyectos, como puedan sar la introduccién da nuavos pro
yactos, y el propic cracimiento de la empresa a lo largo dal --
tiampo. El prondstico dabe de indicar, si se ganarari efactivo
suficiente para sostener las operacionas de la emprasa en el fu
turo; asi mismo, sefialard en que momento se quedaré sin dineroy
las razones del porquéd. Se aestard en posicién mids favorable pa
ra determinar que cantidad de numarario deba solicitarse an ca-
lidad de préstamo y cuanto tiempo se raquarird para pagar los -
fondos recibidos en asas condiciones ; es dacir, no sdlo sa indi
ca la capacidad sino le ayuda a conseguir los fondos necesarios

para el financiamiento de los planas da la emprasa.

La planeacidén a corto plazo, se prapara para indicar los puntos

altos y bajos an el ciclo de efactivo de la empresa, ya sea sa-
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manal, trimestral o anual, aste prondstico puede impedir gue se
prasanta la nacesidad de recurrir al préstamo, orientando a la
administracién para qua evite la programacidén de pagos consida-

rables en tiaempos an que la posicidén de efectivo sard baja.

Con un prondstico a corto plazo, pueden madirse las posibilida-
des de aumentar los inventarios o las cuantas por cobrar, ( a fin
de facilitar las ventas), an comparacién dal costo y la disponi-
bilidad de efactivo que se requerira para financiar la situacién
'

de incremento. En pariodo da costo elavado de dinero, la ausen-

cia de la planificacién del efectivo puadea resultar sumamenta -

cara.

El instrumento que nos sirve para pronosticar las nacesidadaes -
futuraé de afactivo es el presupuesto de caja yaque esta consti
tuido por saldos disponibles en caja y bancos, inversiones tampo
rales de fdcil realizacidén, aestimaciones da dinero a recibir, -~
de acuerdo con la politica da crédito y los hdbitos de pago de
los cliantes, asi como los desembolsos que deberdn hacerse de -
acuerdo con las politicas financieras. E1 presupuasto da caja
es un programa que realaciona las antradas de efectivo y los --
gastos también en efactivo an los que la empresa incurrira duran

ta el periodo de plangacidn, se rafiare exclusivamente al dinaro
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raal y as lo que lo difiere de otros praesupuastos.

Su realizacidn debe ser cuidadosamente planeada y desarrollada
y descansard sobre los prasupuestos de produccién, inventarios
y compras, los cuales a su vaz sa alaboran con basa en el pra-

supuasto da ventas.

El primer aspecto que dabe considararse an la eiéboracién del -
prasupuesto de caja es la saleccién del tiemporqué véyéﬂa_cubrir
el presupuesto. Ganeralmante, antre mayor séa aesta periodq ma-
yor serd la probabilidad de cometer erroras an nuestros”ppénésti

cos. Lo mis adecuado as proyectar flujos anuales de aefectivo.

A continuacidn, se deberd considerar hasta quégradohayquééubdi
vidir el periodo de tiamp an segmentos mis pequeﬁos¢‘¢P§ffuna -
parta, podria elaborarse un astado que mostrara las entradﬁs y =
salidas de efactivo esperadas por al periodo complato de'gﬁ afio.
Y también, se podria elaborar un estado qua mostrara las:entra—
das y salidas de efectivo presupuastadas p;ra cada mas o cada -~
semana dentro del periodo da un afio. El cambio neto en el saldo
efactivo que se praesupuasta al final del afio seria el miémdﬂbajo
ambos presupuastos. La difarencia existenta entre ambas’fofmas

de prasupuaestos radica en la informacién qua se proporciona so-
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bra las fluctuacionas an al salde de efectivo durante al perio-
do de tiempo cubierto por al prasupuesto. Tambidn se debo de
considarar que factores de oparacidn habrdn de generar efactivo
en el pariodo que abarca al presupuesto, asegurandose da no ol-
vidar ninguna fuente y de no incluir agudllas que no se materia
lizardn. Por lo comin las principales fuentes de ingresos da
la empresa son sus vantas al contado y el cobro de cuentas por

cobrar que sa genera al efectuar las ventas.

Cuando se ha aestablecido que factores de oparacién genararan --
efactivo, habrd gue determinar cualaes exigir&n un desembolso an
el pariodo que abarca el prasupuasto. Por lo general se pueden
mencionar las compras al contado da materialas y el pago de cuan
tas, cuyas estimacionas se toman del prasupuasto de compras. La
astimacién da sueldos y salarios sa toma dal presupuasto de mano
de obra diracta, mientras que el importe estimade de los gastos
da fabricacién figura en los prasupuestos da gastos generales -
y de mantenimiento. Los gastos aestimados correspondientes a la
administfacién y a las ventas sa toman de los presupuestos for-

mulados para esos renglones.

En seguida se dabard déterminar que factores financiaros, es de

cir, los no relacionados diractamente con las operaciones de la
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ampresa, habrdn de gaenarar entradas da efectivo o dardn lugar a
gastos durante el p;riodo dal presupuesto. Entre las fuantaes -~
ganaradoras tipicas se pueden citar los prdstamos qua se obten-
gan da los bancos y otras instituciones financieras, la venta -~
da accionas a los inversionistas, los dividendos provenientas -
da las invarsionas y una emisidén de obligaciones, entre los - -
dasembolsos se pueden mencicnar el pago de préstamos anteriores,
pago de interesas y dividendos a los taenedores de sus valores y

la compra de accionas (disminuciones de capital).

Una vez daterminados los factores financieros y de operacidn,

sa estard en situacidén da elaborar al prasupuasto de caja.

A continuacién se sefiala la forma en que sa alabora un presupuas-

to da caja. .



Si tanamos los siguiantes prasupuostos para una ampraesa "X" do

los primeros seis mesas del afic X.

Presupuesto da Ingresos. ,

Mas.

Vantas al contado
Cobranza da clientes

Cobranza da deudoras
divearsos.

Otros Ingresos.

Prasupuasto da Egresos.

Mes.

Pago a provaadoras
Bianas o sarvicios

Sualdos y salarios
Pagos al Estado
Gastos fijos.
Gastos generalas

Invarsiones
Activo fijo

(Miles-de pesos)

1 2 4 5 6
52.5  55.2 83.6 88.8 94.2 100.0
204.8 195.8  180.0 200.9 262.5 380.l
l6.8 8.6 16.0 24.0 15,9  20.0
- - 9.5 16.0 66.0  14.0
274.1 259.6 289.1 329.7 438.6 514.1
(Miles da pasos}
1 2 3 4 5 6
175.0 162.2 170.3 195.7 212.0 215.0
35.0  35.0 35.0 40.0 40.0  40.0
20.1 22.1 56.4 35.3 33.1  32.1
- 50.0 - 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
53.0 25.2 28.0 42,2 20.5  25.0
- - - - 80.0 _ 116.0
333.1 294.5 339,7 363.2 435.6 478.1
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Haciendo un breve andlisis da estos dos presupuastos, se obser-
va que durante los primeros cuatro meses los agrasos son mayores
a los ingresos, aes decir, se pravé qua va a salir mds aefactivo -
del que antrard, por 1o qua el efectivo en caja y bancos va a -
disminuir e incluso puede ser nacesario que sa recurra a un prés
tamo a corto plazo para cubrir los gastos, en los mesas cinco y
saeis hay una difaerencia positiva ya que las entradas de efecti-
vo son mayoras a las salidas de afectivo por lo que se podria -
utilizar esta diferencia para hacer un abono al acreedor dal --

prestamo antarior o invertirlo en valores.

Hasta astae momento sélo estamos considerando los factores de --
oparacién, por 1o que el panorama anterior puede variar al in--

cluir los factores financieros.

Supongase los siguientes ingresos financieros durante al periodo:

(Miles,deipesos)

Mes. : 1 2 3 v.4:_ 5 6

Intereses cobrados 50.0 - - = - 50.0
Dividendos cobrados - - 10000 ~ - 100.0
Vanta ds Acciones - - B - - -~ 2000.0

Suma al ingreso :
financiaro 50.0

100.0 - 2150.0
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y los siguientes desembolisos financiaros:

( Miles de pasos)

Mes: - 1 2 3 4 5 6
Intereses pégado$ S 20.0 - L - -
Dividendos pagados 100.0 - - 90.0 = - -

Pago delﬁésiVB a , _ .
largo plazo i - - -+ = ' = 3000.0

Suman los desambol :
sos financiaros. 120.0 - - 90.0 - 3000.0

El andlisis da estos dos praesupuestos deja var que en gl mas uno
habrd una mayor salida de efectivo por lo qua se requerird de --
afactivo adicional para que la empraesa pueda cumplir con sus - -
obligaciones, en el mes 2 no hay ingresos ni egresos financieros,
an el tercer mas se prevd un ingreso financiero mayor el cual sa
puede aplicar para pagar los prastamos de la empresa, en al si-
guiante mes el egreso financierc es mayor al ingreso, por lo -
gque da nuevo la emprasa se verd en la nacesidad da recurrir a -
sus fuentes de financiamiento a corto plazo, en el mas cinco no
axisten ingresos ni egresos, en al Ultimo mas se vualve a apro-
ciar un excedente de afectivo que se podrd aplicar para pagar -

los préstamos a corto plazo.



Igual que an el andlisis anterior este no astard completo ya -

que no se estan cons;derando los factores de opaeracidn.

Para elaborar al prasupuesto da caja se comianza con el saldo
inicial el cual representa al efectivo en caja y bancoskal ini~
ciar el mas, al saldo inicial le sumaremos los ingresos y lea --
restaremos los agresos provanientes de la operacién de la empre
sa. La diferencia entre estos ingresos y agrasos serid el movi
miento que hubo del efactivo en al periodo producto da la opara
cién da la emprasa. El rasultado qua nos dé sers el afactivo -
genarado por la operacidén, a aeste resultado la sumaremos los in
grasos y le rastaraeamos los dasemholsos financieros, obteniando
las entradas o salidas de afactivo netas. A las entradas o sa
lidas netas de efectiQo le restaremos al saldo minimo requerido
(mds adelante sa verd como sa determina este saldo) del rasulta
do que nos dé dependari si seri necesario recurrir a financia--
mianto a corto plazo o si se va a pagar pré@stamos a corto plazo
a incluso se puada hacer inversiocnes a corto plazo, siempra y
cuando nuestro saldo al finalizar el mes n6 saea inferior al sal

do minimo requerido que en aste ajemplo es de 30 mil pasos.



Con asta informacién se formula el presupuesto de caja siguien-

ta:

PRESUPUESTO DE CAJA PARA ‘10§ PRIMEROS MESES DEL ANO 19__.

MES:

Saldo inicial
Ingraeso.
Egreso
Movimiento

Efactivo ganerado
por operacién

Ingreso Financiero

Desaembolsos Financ. (120.0);.“ -,

Entradas/salidas
Natas.

Saldo minimo requs
rido.

Nacaesidadas del fi-
nanciamianto a corto
plazo

Pago da financiamiaen
to a corto plazo

Préstamos a corto pla

zo al finalizar el mas

Invaersionas a corto
plazo

Saldo final

4 _ 6
ey 30,0 ©30.0°. 30.0
274.1 ' 259.6 .7 .438.6 514.1
333.1 294.5 339.7  363.2 . 435.6 478.1
( 59.0) (34.9) (50.6)  (33.5). .. 3.0 ° 36.0
90.0 ( 4.9) (20.6)  (3.5) 33.0  66.0
50.0 -  90.00 - - - 2150.0
- {100.0) © .~ 2000.0
20.0 (4.9) 69.4 (103.5) 33.0 216.0
30.0 30.0 30.0  30.0  30.0  30.0

10.0 34.9 - 133.5 - -
- - 39.4 - 3.0 186.0

10.0 34.9 -  133.5 - -
- - - - - 50.0
30.0 30.0 30.0 30.0  30.0  30.0



Obsé@rvase cémo el prasupuesto de efactivo permite coneciliar las
nacasidadas y los excedentes de aefactivo. En los dos primeros
masas asta empresa requiere financiamiento temporal que podra

cubrir en el tercer maes.

En el cuarto mes la empresa necasitarid de un préstamo para podar
solventar sus nacesidades a corto plazo y en el quinto mes la -
empresa no tandrid nacesidades de afectivo y tendrd un pequafio -

excadente que se aplicard a pagar los préstamos a corto plazo.

En al sexto mes la ampresa dispone de un excedante del aefactivo
bastante considarabla que utilizard para pagar sus préstamos a

corto plazo y a la vez invertirid en valores a corto plazo. Es

normal due después de una venta de acciones la amprasa tenga un
excedenta relativamente apreciable de raecursos. El pasivo a --
largo plazo qua se debe pagar en el mes sais y algunos otros --
adeudos de efectivo es un elamento muy dtil para planear las fi

nanzas da la empresa.

Como se ve el prasupuasto da caja es al instrumento bdsico para
pradecir y coordinar los flujos de efactivo de la empresa, con
al objetivo de predecir algin faltante o axcedsnta de efectivo

y poder hacer los arreglos necasarios para cubrir losyfaltan-



.50.

tes o planaar la inversion del excadenta,

En la ilustracidén del prasupuesto de caja se considera-qn saldo
minimo en caja de 30 mil pesos que viena a ser al efeétivo épti
mo para la empreasa ¢Paro da dénde viene esta cifra?: LQs si--
guientes factores son los que determinan el‘efecﬁiﬁoisé;imokde

una ampresa.

a) Costo de saldqs exdesivoa.

Son los cosﬁﬁskéﬁléﬁéfia eﬁpresa incurre al perder oportunidades
de obtaner'uné §t1lidad al consarvar al afectivo ocioso an vaz -
de invertirlo. Por ajamplo, si la empresa tiene 1 milldn da -
pesos en una cuenta de cheqgues por 3 meses que no va a necesitar,
significaria la pérdida de $ 125,000. Si consideramos que este
millén de pesos lo habria podido invarti: gn-cetes a una tasa de
interds del 50% anual; aentre is‘efedtiyo‘ﬁcioso se tenga mayor

sard al costo por saldos excasivos.

b) Costos de saldos insuficientes.

Son los gastos en el que incurre una émpresa como resultado de un
faltante de afaectivo, por ejemplo, cuando sa obtiene un prdsta-

mo para cubrir un faltante de efectivo la emprasa pagard intero--



ses por el préstamo, asi como otros costos asociados con la neggo-
ciacidn del mismo, o tambidén se puede dar al caso de que esté dasa
provechando descuantos por pronto pago, 0 sa disminuyan los de La
cuenta de cheqﬁes mds alld del nivel que se convino en mantener, -
e incluso sobragirarse, por lo qua el banco cargara una tasa cas--

tigo, antre mayor sea el faltanta da efactivo mayor serd el costo

por saldos insuficiantes.

c) Costosrdé‘manejo'ypadmihistracién.

Son los costos asoclado con el astablecimiento y la operacién del

personal y las actlv1 la AS'relac1onadas con la administracién del

aefactivo. Estos costos por lo general son fijos y corresponden -

sobrae todo- a salarlos, contabllxdad. custodia y manejo de valores.

Teniendo loéféiguienteé costos se pueden representar en la forma -

siguiente{'
CT,.éIICMA + SI + SE
an donde: ’
Cr = Costo total de.admiﬁistraciénkdel efectivo."

CMA

[

Costo da manejo y administracidn.
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ST Costo total da saldos insuficientes.

[}

SE Costo total de saldos excesivos.

Si tenemos los siguiantaes costos para los diferentes saldos de

caja:
Saldo de efactivo cT 'SE
1'500,000 219,500 30 000
1'250,000 196,250 - _730 ooo?
1'000,000 175,000 ,,30 ooo_;-
750,000 188,750 . 30 000 e
500,000 202,500 30 000 110 000 - 62 500

En aste cuadrﬁ sekdalculé el‘costo_de saldés axcesivos él,5§% -
anual, qué as lokque la dariah’si los tuviera'invertidas:éﬁ.valg
ras, y al cdsto de Qaldos insuficientas es la suma de~1bé’cargos
bancarios, los descuentos por pronto pago que sa plerdan y el -
costo da obtencion de prastamos. Los costos de maneJO‘no varian

cualquiera que sea elyimporte del saldo.

Observasé que. el costo del saldo insuficiente dismlnuye al aumen
tar al saldo da efectlvo, mlantras que el costo de saldo excesi-

vo aumenta al aumentar al saldo de efectivo por el contrarlo al
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cnsto de saldo insuficiente aumenta al disminuir el saldo de -~
efectivo, rr'ei.tras que el costo de saldo excesivn disminuye al

disminuic el saldo de efectivo.

Por lo tanto tenemos que buscar aquel saldo en el cual el costo
total se minimice con la 1nteraccion compensadnra de los costos
de saldos insuficientes: ¥ saldos exceslvos. Por lo tanto el -
saldo de efectivo optimo que seuse para formular el presupuesto

de caja serd el que mlnlmice el costo total.

Ademés de determinar el saldbjdéjgféééiyé*épﬁihoﬁfée debe contar

con un saldo de efectivo precautorio que nos servird como una --

existencia de seguridad a la cual se puede recurrir cuando se -

presente una necesidad impr¢§i§t5;7J%Péra determinar el imp rte
de este saldo se resolveré»dé;acﬁerdo‘éon los antecedentes de la
empresa, sobre las necesidadeé qué se han presentadn sobre el sal
do optimo y se deberd dete}m;nér los beneficios y costos de con-

tar con el saldo precautorio.:

2,- INVERSIONES A CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO.
Cuando el efectivo excede las necesidades de saldos de traba

jo normalmente se invierte en activos que producen intereses y -

puedan ficilmente convertirse en efectivo. Una empresa puede -
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mantener excesn de efectivo por dos razeones principales: Prime
ro, los requerimientos de capital de trabajo de la empresa pue
den variar durante el aflo, guizd en forma razonablemente prede
cible si la variacién se debe a factores estacionales recurren
tes. Como ejemplo podriamos citar una empresa de juguetes que
durante determinadas épocas del afio tendrd altas ventas y por
lo tanto mucho efectivo, y enjotras épocas tendra bajas ventas
y poco efectivo, por lo que durante la época de altas ventas
invertird sus excedentes de efectivo, para financiar sus opera

ciones durante la estacién de escaces de ventas.

En segundo;lugar, el»éxéésé de efectivo puede conservarse para
cubrir réquefimiéntbs financieros imprevistos. En un mundo de
incertidumbre»los flujos de fondos nunca pueden predecirse con
precisidn exacta. Los competidores actuan,la tenologiacambia,
los productos fracasan, las huelgas ocurren y las condiciones
econdmicas varian. Desdg,un‘punto de vista positivo, pueden -
surgir de pronto oportuﬁidades atractivas para invertir. Una -
empresa puede optar por ménten;r un exceso dé efectivo para fi-
nanciar tales necesidades-qﬁe se espera ocurran. Observamos -
anteriormente que el efectivo consngado para tales propdsitos

se denomina saldo precautorio y puede invertirse generalmente

en activos que produzcan intereses.
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La empresa tiene otra alternativa que podria manejar en vez de -
mantener excesn de efectivo para los dos propdsitos descritos --
arriba. La empresa simplemente puede solicitar crédites a corto

Plazo para financiar requerimientos variables conforme van sur--

giendo.

Una empresa puede invertir su excedente de efectivo en varios ti
pos de activos que producen intereses. Para poder elegir entre -
toas las alternativas debemos establecer; en primer lugar, crite-

rios basados en nuestras razones parainvertir los excedentes.

Por lo regular las empresas invierﬁeﬁ en "valores negociables" que
son instrumentcs del mercado monetarlo a corto plazo que pueden -
convertirse facilmente en efectivo y, por lo tanto, representan -
una fuente de liquidez para la empresa. -_Los motivos bdsicos para
invertir en valores negocigb;es édn:f e

a) El motiﬁbfdé!ﬂééui;déd.; Los valores negociablesJQue se -

mantienen po Lﬁptivo;déjséguri&ad se utilizan para afrontar

cualquie;Jﬁrdbléﬁa por falta de efectivo en‘la'CUenta de caja
de la empresa. Estos valores deben ser muy liquidos, es de-
cir que se puedan convertir en cualquier momento en efectivo,

ya que se compran con fondos que son necesarios mas tarde, --
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aunque muchas veces se desconozca la fecha exacta. En consecuen
cia protegen a la empresa contra la posibilidad de no poder satig

facer demandas inesperadas de caja.

b) Motive transnacional. Los valores negociables que vayan a con
vertirse en efectivo para efectuar algin pago futuro, muchas ve-

ces se mantienen con'propésitos transaccionales. Hay empresas -
que deben hacer ciertos pagos en un futuro cercano va tienen fon-
dos en caja para efectuarlos, pero mientras se llega al dia de -~
efectuar el pago, para obtener algln rendimiento sobre estos fon-
dos, los invierte en un valor negociable con una fecha de venci--
miento que coincida con la fecha estipulada de pago, como en el -
caso del pago de los impuestos, donde se conocen tanto el monto co
mo la fecha del desembolso. Como se conoce la fecha exacta de -

los pagos, la empresa puede invertir sus fondos en un instrumento

que genera intereses hasta la fecha de pago.

c¢) Motivo especuLééiVo, Los‘valores negociables que se retienen
porque la empreéa aétﬁélmente no tiene otra utilizacién para cier
tos fondos, se dice que se mantienen por razones especulativas y
esta situacién se presenta cuando la empresa tiene excedentes de
caja, es Qecir, que no estd destinada para ninglin gasto en parti-

cular. Mientras la empresa no encuentra una adecuada utilizacién
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de estos fondos, los tiene invertios en valores negociables y
en muchos casos estos fondos se colocan en instrumentos a media

no vy largo plazo.

Las consideraciones que por lo regular se deben estudiar, para ver
la conveniencia de utilizar unvalor como inversién temporal del - -

efectivo excedéﬁ

a) Liquidé;;?Lafiiquidez varfa entre los diferentes valores, a

medida que_aﬁhé@éé:el grado de liquidez aumenta también la rapi
dez con que un valor se puede convertir en efectivo sin sopor--
tar una pérdida debido al precio gue predomine en el mercado. -
Por lo general se encuentra que los instrumentos financieros de
mucha liguidez tienen mercados actives con gran nimero de parti
cipantes (compradores y vendedores) capaces de manejar la tran-
saccidén que sea necesaria sin una baja significativa del precio
actual. También se encontrarf que estln facilmente disponibles
lag cotizaciones que indican lo que los participantes estan dig
puestos a pagar por los valores y se puede’eaperar que los cos-

tos de transaccién sean relativamente bajos, ademds de que pue-

den ingresar todos los que quieran participar.

b) Riesgo. Puesto que la direccidn financiera de la empresa -



quiere que sus recursos estén disponibles cuando se les necesi
te, normalmente no estard dispuésto a.invertir en valores dudg
sos en cuanto al pago de intereses y capital, seria una mala -
decisién, por ejemplo, adquirir un instrumento financiero con

la esperanza de que vencerd a tiempo para utilizar el producto
de la amortizacién para pagar los impuestos, y encontrarse con
que hay incumplimiento. Entre menos riesgo ofrezcan 1oé valo-
lores menor serd ia tasa de rendimiento y entre mayor riesgo -
ofrezcan mayor serd la tasa de rendimie;to, por lo tanto, la -
direccién financiera se verd ante la alternativa de sacrificar
la seguridad en favor de un alto rendimientec, o de invertir en
valores menos arriesgados sacrificando el rendimiento adicional

en favor de la seguridad.

c¢) Volatilidad de los precios. jUn'instrumento fihancieroﬁcuyo
precio sea muy volitil expone a la empresa a una pérdida poten
cial en caso de que el prec%o baje desde la fecha en que se --
adquiridé y la fecha en que haya necesidad de convertirlo, como
ala administracién le interesa estar en stuacidn de convertir
en efectivo una determinada suma cuando sea necesario, los di-
rectores de finanzas tienden a evitar los valores mis voldtiles
y ha adquirir los mAe estables. Por supuesto, si desean correr

el riesgo, pueden adquirir los valores de precio mds volatil -
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esperando que aumenten para cuando la empresa requiera efecti-
vo y haya necesidad de hacer la conversién. Por lo general los
valores cuyo precio es mis voldtil son los de rendimientos mds
remoto, los menos voldtiles pueden ser aquéllos que vencen al -
siguiente mes o en unos pocos dias. A medida que el vencimien
to se prolonga a meses o aflos, la volatilidad del precio aumen-
ta hasta llégar a las acciones comunes, que son las mds voldti

lea de todos los valores proque su vencimiento es infinito,

Como conclusién podriamos decir que para que un valor sea verdade
ramente negociable, debe tener un mercado fécil y que tengan una

probabilidad nula de pérdida en su valor.

En México los valores estan regulados por la Ley General de Titu
los y Operaciones de Crédito y existen organismos encargados de
comerciar con valores denominados Casas de Bolsa, tratdndose de
personas morales y Agentes de Bolsa cuando es una persona fisica.
Para oparar necesitan autorizacién o licencia otorgada por la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Pdblico a través de la Comisidn -
Nacional de Valores y entre los requisitos adicionales que debe
cubrir, se encuentran el de ser socio de la Bolsa Mexicana de Va
lores, que viene siendo la institucién que controla a todas las

casas 6 agencias de bolsa que operan en el pais,
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No todos los valores son objeto de compra-venta en bolsa; en --
esta sdlo operan aquallos que han sido autorizados previamente -
por la Comisidn Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de

vValores. Los tipos mids comunes de valores que se cotizan en las

casas de bolsa scn los siguientes:

a) certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

Son valores emitidos al portador por »el Gobierno Féderal, -

pa conducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Péblico,

actuando el Banco de yéxico como agente exclusivo para su -

colocacién y redencidén. Las emisiones de Cetes son general

mente realizadas con un plazo de vigencia de 3 meses. Su -

rendimiento es el resultante del diferencial entre su precio
de compra (bajo par) y su valor de redencién (nominal) o su

precio de venta. No producen intereses,

b) Petrobonos.

Los petrobonos son certificados de participacién ordinarios,
con reembolso generalizado, que producen un rendimiento fijo,
emitidos por Nacional Financiera como fiduciario de los dere
chos derivados del contrato de compra venta de petrdleo que

se celebra entre Pemex y el Gobierno Federal.
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La plusvalia que pagan resulta del diferencial entre el precio -
del petrdlec a la fecha de la emisién (evaluado por NAFINSA) y su
precio de mercado, tomado en la fecha en que vence la vigencia, -
al cual se deduce el importe de los rendimientos efectivamente -

pagados.

c¢) Papel Comercial.

Se emite en forma de pagarés por importes minimos de $10,000.00
y sus multiplos, siendo los montos de emisién determinados por
la Comisidn Nacional de Valores. Su plazo de amortizacidn pue-
de ser a 15, 30, 45, 60, 75, o 90 dias a partir de la fecha de
emisién. Su rendimiento estid dado por la diferencia entre su
valor de compra, con una tasa de descuento ( bajo par ), Y el

de venta o amortizacidn.

d) Los certificados de depbsito bancario.

Son inatrumentoé que evidencian el depdsito de una cantidad de-
terminada de moneda corriente en un banco comercial. Los mon-
tos y vencimientos normalmente se adaptan a las necesidades del

inversionista, por lo regular son a 30 y 90 dias.

e) Aceptaciones bancarias.

Son letras de canbio emitidas por empresas medianas y pequefias



a su propia orden y aceptadas por algin banco. Las aceptacio
nes bancarias quedan endosadas en blanco en poder de la Insti
tucidén aceptante para facilitar su colocacidn en un mercado -
suficientemente liquido a través de las casas de bolsa, su ren

dimiento se negocia a la tasa de descuento.

Hasta ahora he hablado delas invexsiones en valores a plazos -
cortos, pero también una empresa cuando tiene mucho efectivo y
sus necesidades estén cubiertas gatisfactoriamente, puede deci
dirse por invertir este efectivo en valores de menor liguidez,
aunque hay que seflalar que la empresa corre el riesgo de que -
en elmomento de hacer la conversidn a efectivo el precio sea -
inferior al que se pagd por los valores, y estas inversicnes -
que no son muy comunes se realizan principalmente por motivos

de especular con estos o para tener control sobre otras empre

sas {( en el caso de acciones) y ademds estos valores tiemen un

rendimiento mayor que los descritos anteriormente.

Los principales valores de este tipo son los sigiientes:

a) Obligaciones:
Puede decirse que estos valores representan un crédito colecti
vo a cargo de la empresa emisora y son valores de renta fija,

tienen un rendimiento periddico constante, independientemente



de cualquier factor eventual.

b} Acciones preferentes.

Se denomina asi a las acciones que garantizan un dividendo --
anual minimo y sobre determinada cantidad del activo en liqui
dacién, antes que los derechos de las acciones comunes. Estas

acciones no dan a sus tenedores derecho a voto.

c) Acciones comunes,

Son aquéllas que confieren los mismos derechos y obligaciones
dentro de la empresa que las emite, su rendimiento esta condi-
cionado a las utilidades que obtenga la empresa y por lo tanto
son valores de renta variable, por medio de estas acciones se
puede ejercer el control de la empresa ya que tienen sus poseg

dores derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas.

3.~ CUENTAS POR COBRAR,
Las cuentas por cobrar representan el crédito que concede a
sus clientes una empresa conuna cuanta abierta y son originadas

por las ventas a crédito en los que se estipulan las condiciones

de crédito,

El ejecutivo de finanzas serd el encargado de analizar cudnto de
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be invertir la empresa en cuentas por cobrar, porque siempre se
presenta la tentacidén de extender demasiado crédito tratando de
ampliar las ventas hasta llegar a un punto enque el rendimiento
de la inversidén en cuentas por cobrar no resulta yatan atractivo
como el de otras inversiones. El director de finanzas asume la
responsabilidad de cuidar que no se invierta mds de lo debido en

cuentas por cobrar.

Aungue fundamentalmente las cuentas por cobrar son un instrumen-
to de mercadotécnia, ya que este departamento las considera un -
medio para vender el producto y superar la competencia, el Direc
tor Financiero le interesa minimizar su inversidén en las cuentas
por cobrar y a lavez obtener el mayor rendimiento posible, por -
lo tanto, nos encontramos con que el objetivo de la administra--
cién de las cuentas por cobrar consistird en promover las ventas

v las utilidédes.

Los costos principales asociados con las cuentas por cobrar son:

a) Costo de cobranza. - Incluye los sueldos del gerente de -
crédito con ayudantes, papeleria, gastos de correo y en ge-~
neral todos los gastos administrativos en que incurra este

departamento.



b) Costos de capital. Los que le cuesta a la empresa finan
ciar sus operaciones, mientras espera que sus clientes le pa

guen.

c) Costos de morosidad. Son los costos en qgue incurre la em

presa cuando el cliente se demora en pagar,

d) Costos de incumplimiento, La empresa incurre en costos

de incumplimiento cuando el cliente no paga definitivamente.

La empresa obtiene también beneficios los cuales se deberdn com-
parar con los costos para determinar la conveniencia de una poli-
tica determinada, los beneficios consisten en el aumento de las -

ventas con mayor utilidad.

Una vez conocidos los costos y los beneficios ¢Como incorporar -

estos conceptos a la determinacidn de la polfitica apropiada de -
j B
cuentas por cobrar?

Se van analizar tres politicasgde cuentas por cobrar,'para ver --
cual es la gue ofrece mayores ventajas.

a) Ventas al contado.

En esta politica, como no se otorga ¢fedito comercial, no hay
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costos asociados con las cuentas por cobrar, de esta forma el

costo total de la politica ‘de ventas: al: contado ‘es de cero.

No hab:.endo costos, hay que examinar los beneflcios que se de
rivan de 1a;,p91111;1ca>. Lasg ut:.lidades se pueden calcular en -

esta forma:

Ut:.l:.dades totales = por unidad. dades vendidasg ticulos ven-

\
Precio de venta( Nimero deuni ° Costo de ar-
\al contado  ° didos.

.NGmero de unidades\ __ Costos de cuentas

i\vendidaa al contado/ por cobrar.

Si suponemos los siguientes datos:

Precio de venta . o= 812
Costo de artz.culoa vend:.dos~ $ 10

Némero de unidades vend:.das R
contado , ~o0.= 100 Unidades

Costos de cuentas pox cobrar= 0, puesto que no se otorgd cré
R S dito,

tenemos por lo tanto:

Utilidades totales $ 12 (100) - $ 10 ( 100) - 0

Utilidad costo total - $200

Siguiendo esta boiitica la utilidad total de la empnesa es de

$ 200
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b) Nato a 30 dias

Con asta politica la empraesa incurra de inmadiato en costos da -
capital y de cobranza. Los costos da capital aumentardn diario,
an tanto ne se haya cobrado la cuanta, los costos de cobranza --

permanacerin constantes.

Los costos en gque se incurren con asta politica se vard&n compan-

sados por mayor nimero da unidades vendidas con una mayor utilidad.

Utilidad Preciode /Nimerode _ Costo /ﬁﬁmero de Costo

Total = Vanta tUnidadas) Unitario ;Unidades )  Unitario
\yendidas, ‘Vendidas/
. / - .
/Nﬁmerode /Costo de \ Costo /ﬁumerode Costo d
. Unidades | (Capital por{= Unita |Unidades } ;Cobranza
\Yendidai/ Unidad rio Vendidas \

Suponiando gue con esta politica las unidadas aumentaran con ras-
pecto al ejemplo anterior de $ 100 a $ 300 y qua ademds tandremos
qua los costos de capital sardn dal 10% dal total de nuastro costo
de vaenta y los gastos de cobranza dal 25% del costo unitario con -
raspaecto al costo da los articulos vendidos y aplicando la férmula

anterior tanaemos:

uT

$ 12 (300) - $ 10 (300) - 10 (300),10 - .25 (300)

ur

il

$ 225 7
como la utilidad total que se obﬁienefdé'La politica del nato a 30
dias aes da § 225 contra $ 200 qué’se obtienen de las vantas al con-

tado, la empresa adoptard la politica dal neto a 30 dias.
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) 2/10 neto a 30 dias.

En este caso el cliente puede optar por doa» cosss: 91) comprar los
articulos y no aprovechar el descuento.r o (2) comp'rar 'los articulos
y aprovechar el descuento por pronto pago. En el primer caso las --
utilidades provenientes de este gruupo seri igual a las dél ejemplo

anterior, entonces por lo tanto el andlisis se enfocari sobre el se

gundo grupo.

Con esta politica se traeri mids clientes y aumentar&n las ventas. -

El ingreso adicional generado por ‘1a oferta del descuento de 2% se

calcula de este modo:

Ingreso /(l-descuento de Precio de ve_xl\ ﬁﬁmero de unidades -

Adicional |\ 2%) (ta por unidad adicionales que se -
) kespera vender con ef/

te descuento.

Los costos adicionales de cuentas por cobrar serian:

Costos Adi /{costo unitariq /Nimero de uni Costo \ Costos famero de
cionales de{ \de Ventas dades adicip ‘ Unidades
cuentas por nales que se caplta Cobranza Adiciona-
cobrar, esperan vende les que se |
esperan -
vender.

Si se supone gque el nimero de unidades adicionales vendidas debido al -
descuento es de $ 500 y se conservan las cifras supuestas en el ejemplo

anterior.tenemos:



Utilidad Utilidad

Total = total de 1-Descuento . Precid Nimero de Nimero de
la politi + del 2% ( de |Unidades |\ Costoc unidades
canetaa / \Venta ,Adiciong_ -Unita adicionales
30 dias .- 'les que riode que se espe
; \se esperar)) Ventas ran vender

\/ender /
(Césto de i) - Costo de Nimero de unidades'
capital cobranza "adicionales que se
\\esperan vender. )

Sustituyendo datos:

Utilidad Total = 225 +.98 (12) 500~10 (500)-(10 (500)) .033-.25 (500)

Utilidad Total=$ 815

Es evidente que la politica del 2/10 neto .a‘i‘"30‘-'d£ﬂa"g§,‘rsei p:'ﬁe:fg:.‘iria a la
venta al contado y al neto a 30 di’.as'."ﬁue'stb"que' r'naxiii;iza las utilida-

des de la empresa.

Hasta ahora no se ha considerado los costos de morosidad e incumpli--
miento que afectan a los dos Qltimos ejemplos. Después de transcurri
do el periodo de crédito permitido de 30 dias, lgcuenta no cobrada se

considera morosa y la empresa incurxe en costos adicionales.

Los costos totales de morosidad de la 'politica de 2/10 neto 30 dfas -

se pueden expresar en la forma siguiente:
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Costos tota_ Costo adicio- Nimero de Nimero dg\ Porcentaje de
les demorosi = nal promedio  Unidades - Unidades | las ventasto-
dad. debido alamg, vendidas - + vendidas , tales nopaga-.
rosidad " a losclien debidoal], das dentrode ;
., tes del neto descuent? ' 1os 30 dias.
\a 30 dias A

Por ejemplo si el 3% de las ventas totales no se paga en 30 dias - -
(pd=3%), aplicando las ventas del ejemplo anterior y un costo prome-

dio de $ 5, serian:

cM = § 5 (300 + 500) ( 0,03 )

oM = §.1200 .
Por lo tanto deiiaé ﬁt‘iiidades obtenidas con este ejemplo se deben
de reducir en $ 120 con la politica del neto a 30 dias los costos -

de morosidad serian de $ 45 puesto gque se venden sdélo 300 unidades.

También habrd que deducir los costos de incumplimiento que surgen
cuando la empresa renuncia a cobrar la cuenta. Se espera que con
la politica de 2/10 neto a 30 dias cierta porcién de las ventas to

tales no se llegard a cobrar.

Los costos de incumplimiento se pueden expresar en esta forma:

Costos tota _ Costodearticu Numero de unida Nimero de uni

les de incum ~ los vendidos por des vendidas a + dades vendidas

plimiento. unidad los clientesne bajo lapoliti-
toa30dias cadel 2/10.

/Porcentaje no \
cobrado de lias |
| Ventas. !
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Si tenemos que el porcentaje no cobrado de las ventas es del 5%,

en el ejemplo.

Los costos de incumplimiento serian:

cr=$ J.'O‘f(BO(.;J)V(.OOS)F

CIL =3%§ 46:”
Con la politica de neto a 30 dias el costo de incumplimiento se-
ria de 15 puesto que la empresa vende unicamente 300 unidades. -
Por lo tanto habri que deducir costos de incumplimiento por la -
suma de $40 de la politica de 2/10 neto a 30 dias y $ 15 de la -
politica de neto a 30 dias para encontrar las utilidades totales

de cada una.

La comparacién de las tres politicas nos revela que pueden arro-

jar las siguientes utilidades:

Ventas al contado § 200

Neto a 30 dias $ 165
2/10 neto a 30 $ 655
dias.

Por lo tanto es obvio que la politica mas atractiva para la empre

8a es la de 2/10 neto a 30 dias porque maximiza las utilidades.

Una vez que se ha definido la politica de crédito, debe convertix

se en normas de operacién para los departamentos de ventas y cré
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dito.

Para determinar cudl va a ser la hagnitud de las inversiones en
cuentas por cobrar, que tipo de politica de crédito sequir si muy
liberal o una muy severa, Se sigue un procedimiento similar al qua
se utiliza para determinar el saldo Sptimo de e€fectivo ya estu-
diado en capitulos anteriores. Por un lado tendremos los costos
de cobranza que como ya se vid entre mas crédito otorguemos mayor
serd el monto y también tenemos un costo de oportunidad de contri
bucidn pérdida que serd aquel en el gue la empresa incurre cuando
rechaza clientes que de haberse aceptado hubieran cumplido satis
factoriamente y el cual aumentard conforme el crédito que otor-

gue la empresa sea mas reducido.

Por lo tanto tenemos que los costos de cobranza aumentan mientras
mas crédito otorgue la empresa y los costos por oportunidad de —-
contribucidn pérdida se reducirdn y por el contrario si se otorga
poco crédito los éqstos por cobranza bajarin y los costos de opor
tunidad pérdida auméntarén, la politica a seguir seria aquella en
la que se logré llegar al monto en el que la suma de los dos cos-

tos sea la mds inferior.

Para ilustrar lo anterior tenemos el siquiente ejemplo:
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Monto de Gasto de Costo de oportunidad Costo
Crédito Cobranza de contribucién pér- Total
dida.

500 000 50 000 140 000 190 000
700 000 70 000 110 000 180 000
900 000 90 000 80 000 170 000
1 100 000 110 000 70 000 180 000
1 300 000 130 000 60 000 190 000

En este cuadro podemos observar la relacidn que existe entre el
monto de crédito y los costos de cobranza y costo de oportunidad
de contribucidén pérdida y entre estos dos Gltimos observando que
su comportamiento es inverso mientras uno aumenta, el otro dismi
nuye. Para determinar el nivel adecuado de crédito sé*éscqgéré
aquel en el que el costo total sea inferior, en el’eje@916 ée:ia

de $ 900 000

4,~ INVENTARIOS.

Los inventarios repfegentgn otra importanteraﬁlicacién de -
los fondos de una empresa y, por lo tanto, conciernen de manera
importante a la direccidén financiera a la que le gustaria desti-
nar para ello el menor capital posible y a que a la empresa no le
conviene comprometer sus recursos en un inventario que resulte -~
excesivo o gue se mueva con lentitud, pero, por otra parte es ne
cesario cuidar que se mantenga el inventario suficiente para ase

gurar el flujo dalas operaciones de produccién y verta.
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Los motivos por los cuales las empresas mantienen un inventario

son:

a) Perﬁite ganar tiempo. Puesto que ni la produccidn ni la
entrega-pueden gser instanténeas, se debe contar con existen-
cias del producto a las cuales se pueda recurrir rdpidamente,
para que la venta real no tenga que esperar hasta que termi-
ne el proceso de produccidn. |

f'; O
b) Permiﬁe;hacgf.fxghté a la competencia. Si la empresa no
satisfaéé"i;?déﬁaﬁda‘de los compradores de manera réapida y
completa{ggiicpmérador se irda a la competencia que pueda ha
cerlo.. Eéﬁé hace que las empme sas no sdlo almacenen un in-
ventariq sgfidiente paragatisfacer la demanda que se espera,
sinqu#é{éémbién una cantidad adicional (Inventario de sequ

ridad)«péré*satisfacer la demanda inesperada.

c) Reduce los costos en que se incurre por la falta de continui
dad en el procesoc de produccidn., Como con frecuencia resul

ta muy costoso suspender la produccidén de un modelo y prepa .

rar todo paraproducir otro, es mejor producir un modelo en -

exceso de la demanda actual que detener y poner otra vez en

marcha el proceso de produccién. El excedente pasa a inven
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tario para satlsfacer la demanda futura. A esto se le. llama ni

velar la produccion Y. solo es posible'gracias al 1nventar10.

d) El invéﬁi&fiq:éé'ﬁﬁa‘prbﬁécéiénféonfra'ioéréu@éﬁtééﬁdé precios
Yy escase2~5elmaterié prima. Cuandolelrejecufivo'de finanzas pre-
ve un significativo aumento de precios en las materias primas ba
sicas, tendré que almacenar una cantidad suficiente alprecio mis
bajo que predomina actualmente. De modo semejante, si se preve
que habri escasez de materias primas necesarias, una reserva gue
permita continuar normalmente con las operaciones de producciém,

serd una buena estrategia de inventarios.

El objetivo que se buscard en los inventarios serd el de minimi-
zar la inversidén en estos y hacer frente a la demanda del produc

to facilitdndose las funciones de produccién y venta.

Para minimizar la inversidén en inventarios se deben de considezar
primeramente los costos asociados a los inventarios y son los si-

guientes:

a) Costos de pedir. Son agquéllos en que la empresa incurre

cada vez que se ordena inventario.

b) Costos de ménepo Van asociados fundamentalmente con el
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financiamiento, almacenamiento y conservacién del inventa-

rio.

El costo total de pedir se puede deteminar mediante la siguien’

te férmula:

Costos totales Demanda del producto que ~ Costo por|
de pedir. =ge espera en_el periodo pedido.

~

Cantidad de inventario -
cada vez que se hace un pe
dido.
Por ejemplo, si se espera una demanda enel periodo de 3,000 uni
dades y la cantidad que se ordena es de 100 unidades, la empresa
hard 30 pedidos durante el afio. El costo total de pedir seria -

de $ 900.

CTP =_3000
100

30 = 900
Para determinar los costos totales de manejo, hay que considerar
primero el inventario promedio el.cual se determina de la siguien

te forma:

Inventario promedio = Nimero de unidades del lote

También se debe de determlnar ‘el costo de manejo por cada unldad

del 1nventarlo, e1 cual se'expresa en términos de porcentaje Yy

este se puede. sacar procediendo de la siguiente manera:




17,

Almacanamiento
Saguro a impuastos
Datarioro

Costo de capital

COSTO DE MANEJO.......

lo%
2%
3%
10%

25%

Una vez obteniendo estos datos el costo total de manejo se puade

exprasar con la siguienta férmula:

Costos totales - Inventario promg
da manejo 410 an unidades.

Por ajemplo si:

Nimero de unidades del lote
Costo de manajo por unidad

Valor de una unidad de inkv:ekhta'rio

Costos Totalas de manéjo

Costos totalaes de manajo

unidad de in) unidad expresado en

‘valor de una\ /Costo de manejo por\
,ventario. / | porcentaja.

/

500

25%

=$100 |
= __500 (.25) (100)
=$ 6,250

Ya teniendo 10s costos totales de padir y de manajo, se determinard

nuestro costo total el cual se expresa asi:

Demanda dal pro /Costo\ +,/ Inventgn\ /(lalor de\ Costode

Costo total = ductoque seaaes- | por | rio pro unauni- | manajo por
peraen al parig pedido “madio. ‘:dadde in, unidad ex~
do. vantarig/ prasado en

2

porcontajg
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Sabiando cual as al costo total asociado a los inventarios, el -
siguiente paso sard determinar cuantas unidades deban comprarsa,
permitiendo que sa lleve un nival optimo de inventarios contri-
buyando con esto a mayoras utilidades an la aempresa; ya qua ia
amprasa pueda astar perdiando cantidades muy fuertes en cada pe
dido y con esto bajard sus costos totales de padir ya que dismi
nuirdn su ndmero da pedidos durante el ajercicio,' pero a la vez
subirdn sus costos de manejo al tenar qué darles proteccidn a -
asas unidades del inventario o por el‘contrario puede padir can
tidades muy bajas en cada pedido, con'lo cual habria menos uni-
dades a las que hay y qua resguarda y por lo tanto bajaradn sus -
costos de manejo, parc a la vaz tendrd gue hacer mds ndmero de pe
didos para satisfacer las demandas de protaccidn, con lo cual -~
aumantaran sus costos da pedir. Teniendo esta disyuntiva ¢Cudl -
serd la cantidad éptima de unidades por cada pedido? Retomando la
f&mula anterior y despajando la cantidad de pedido cada vez qua se

hace una padido nos encontramos con la siguienta acuacidn:

Cantidad 6ptima de ’ {Damanda de producto) Costo por\
unidadas por cada = 2! que sa espara en al (pedido.
pedido. . .« pariodo. 4 -
+ Costo da manejo por\ fValor de una-
y  unidad expresado an unidad de ain
| . porcentaje. , \ventario.

)

Suponiaendo los siguientes datos:

Demanda del producto que aspara aen al
periodo. = 3,000 unidadas
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Costo por padido =$§ 50

Costo de manajo por unidad exprg

sado en porcentaje. = 25%

Valor da una unidad de inventario = § 100

antonces:

Cantidad Sptima de unidades por

cada pedido. : =l 2 (3000} {50)
{.25) (100)

cantidad éptima de unidades por
cada pedido.

109 unidades por pedido

Esto significa que la empresa puede minimizar sus costos faltan-
tes de inventario ordenando 109 unidades a la vez. Si la deman-
da anual es de 3,000 unidades el costo total se minimizé ordanan

do 27 vecas al afio aproximadamante cada 13 dias.

con 109 unidadas que se ordenen cada 13 dias, ei‘posto tctal as:

n

o =27 (‘so>+s:5v"(1,oo) (.25)

cT

$ 2,725,

Los padidos mayores o menoraes dardn lugar a un costo mds alto.

La empresa debe mantener por encima de la cantidad éptiha datar-
minada anteriormente una cantidad aextra como existencia de sagura
dad para hacér frente a una demanda mayor gua la espaerada, o para
preveer situaciones como la de huelgas, falta de entrega de los -~
proveadoras o demoras en las entraegas, lo que 16 ocasionaria a --

las empresas quedar mal con sus clientes y por lo tanto pardida -
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de vantas, trastornos en el programa de produccién por falta de

inventario de materias primas.

Para encontrar al nivael Sptimo de existenciasvﬁé‘gééﬁridéd se -
deban de tomar an cuenta los costos da maneja‘Qa qﬁe astos auman
taran al existir mas unidades en al inventario y también sa daben
de considerar los costos por falta de existencia que seran aquallos
an que incurrird la empresa al tener algunos de Los problamas das-
critos anteriormente y los cuales serdn mayoras mientras menos can
tidad de existencia de seguridad se tenga. Para daterminar al ni-
val optimo de existencias de seguridad se debe de encontrar al pun

to en el cual nuestro costo total sea el mas bajo.

Si tenemos al siguiente cuadro.

Existancia de Costos por falta Costos de manejo Costo
seguridad de axistaencia ($ 25 por unidad) Total

0 $ 700 $ o] $ 700

10 405 250 655

20 210 500 710

50 65 .1 250 1 315

80 10 2 000 2 010

100 ] 2 500 2 500

Por medio de este cuadro se puada var que las aexistencias de segu-
ridad 6ptimas (las que minimizan al costo total) son de 10 unida--

das. 8i se mantienen mas o menos de 10 de esas unidades, el costo
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total aumentarad. Por lo tanto en el esjemplo anterior la existan-
cia optima de seguridad que se debard de mantener as la da 10 uny

dades.

Ademis da establecer la cantidad éptima de cada pedido y las axis
tencias de saguridad Sptimas es muy importante que el Director --
de Finanzas lleve un ragistro preciso del inventario, tanto para

detectar los articulos qua se vendan con lentitud como para saber
cuando se debe reordenar, considarando el tiempo de entrega con

al que se debe formular el padido. Sa raordena con suficiaenta --
tiempo para c¢ubrir los dias en que sa procesa al padido y los ar-

ticulos 'que estdn an trénsito.

Otra herramianta de'gran utilidad para qua la empresa detarmine la
magnitud de sﬁs inversiones an inventarios ser& el control presu--
puestal qua tenga, por medioc da esta control podrd astablacar que’
cantidad de articulos necesita para cubrir la demanda requerida -
an al presupuesto de ventas, qué cantidad de materias primas nece
sita para satisfacer la demanda de produccién, ademds da que por
madio de un presupuesto de invantarios podrd la empresa coordinar
las necesidades de produccién en el momanto oportuno y en la can-

tidad requerida.
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5. OTROS ACTIVOS. (PAGOS DIFERIDOS}

Como ya se comentd en al capitulo antarior los pagos diferidos in
cluyen rentas, saguros, intereses, impuestos, sualdosupaéados por
adalantado, papaleria, accasorios de oficina y de féﬁgiéa. El --
factor que va a dalimitar el monto da la invarsidn en astos acti-
vos por lo regular no es de la compaetancia dal Director Financia-
ro, ya que todos aestos activos represaentan gastos qua necasaria--
menta tiane que hacar la emprasa y que incluso las exigan el pago
adalantado da astos gastos como as al caso de los contratos de --
renta y de seguros, como ejemplo cldsico tenemos los pagos provi-
sionalaes al impuesto sobre la renta en el quinto, novano y docaa-

vo mas da su ejercic?o fiscal.

La inversién en ‘astos activos no sa haca con al objeto de obtanar
raendimientos; sino como una necasidad qﬁe tiena la empresa, ya -
qua tiené Qﬁé asaegurar sus bienes, pagar la ranta de las instala
cionas que utilice (an al caso de que no sean propiedad de la em
prasa), pagar sualdos y salarios, pagar impuestos, papelaria, --
aetc, y por lo.tanto la funcién del Directof Financiaro astard en
caminada a minimizar astos gastos, 1o qua podrd lograr astable-

ciando controies méé aficaces para evitar los desperdicios en pa
paleria, en sueldos, seqguros, etc., y tratar da difarir los pa-

gos por astos conceptos lo mias que sa pueda.
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Una herramienta dg gran utilidad sard los presﬁpuestos que sa ~
alaboran tanto de vantas, produccién,‘egresos, ¥ en general el

control presupuastal, ya que medianta asta se podrd conocer por
anticipado el monto de aestos activos, y da aesta forma ver el im

pacto que tienen en al prasupuasto da caja.

6. FUENTES DE OBTENCION DE RECURSOS.

Una vaz qua la amprasa ha determinado y programado sus raqueri-
mientos da fondos vamos a pasar ahora al aspecto de an ddnde pue
den obtenarse los fondos. Al hacerlo, duda de seleccionar antre
dos tipos basicos da financiamiento; el intaerno que incluya antra
otras, fuentes, nuavas aportaciones da los accionistas y reinver-
sién da utilidades, y aquellas que la misma empresa origina al dg
sarrollar sus actividades y mantenar su existencia como tal, y el
axtarno qua as bisicamante la incurrencia en un pasivo por pedir

racursos prastados.

En este capitulo descibiré las principales fuentes de fondo a cor
to y mediano plazo que van encaminadas a financiar el capital de
trabajo da la empraesa. Los cradites a corto plazo ganaralmente
sa aplican al' financiamiento de los raguerimientos astacionalaes -

de capital de trabajo, y los créditos a mediano plazo, por otra -
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parte se aplican al financiamiaento de aumantos parmanantes al ca

pital de trabajo o a los activos fijos.
Entra las fuantes internas de financiamiento, podemos citar:

a) Capital social.~ Formado por el conjunto da aéortacxones hachas
por los socios en al momento da constituir La amprasa dandoles --
forma y existencia juridica, en este caso para ser considerada --
fuente de financiamiento del capital de trabajo, seria la parte -

encaminada a financiar las operaciones normales de la empraesa.

b) Reinversidén de utilidades.- Es genarada por los propios accio-
nistas al decidir la capitalizacién de sus utilidades y atGn cuan-
do no constituye una aportacién en afectivo por parte de allos, -
si constituye una fuente de financiamiento virtual al no retirar
recursos da la emprasa an forma de dividendos a los cualaes tienen
legitimo deracho, la misma aclaracién del pdrrafo anterior as -~

aplicable a aste caso.

¢) El crédito marcantil.- Es al crédito gua otorgan los proveado-
ras a la empresa, basado fundamentalmente,’en al prestigio adqui-
rido, en su solvencia, sus oparacionas exitosas etc., as decir, -
la ampresa va creando un ambiante da confianza que la parmitira -

gozar de un buen crédito mercantil

d) Los gastos acumulados.- Al igual que la emprasa puade adquirir
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marcancias o activos a créddito, as susceptible de recibir sarvi-
cios gque no tengan que ser pagados de inmediato por disposiciones
contractuales o legales, un ejemplo tipico lo constituyan los -~
sueldos y salarios que pueden ser pagados sobre una base semanal

o quincaenal.

a) El fisco.- El fisco raprasenta un acreador importanta para la
aempresa a través de los impuaestos, los cualaes daban pagarsa pario
dicamente como por lo regular se reconoce al pasivo antas de que
sea exigible, durante el lapso que transcurre de la creacién del
pasivo y al pago, la empresa sa esta financiando con estos recur-

SOS.

f) Otra fuante da financiamiento as la depraciacién y amortizacidn,
ya qua mediante su incorporacién al valor da los productos o ser-—
vicios la amprasa incrementari sus ingresos lo cual se varid raefle

jado en el incremento de alguna partida del capital de trabajo.

Entre las fuentes externas de financiamiento podemos enunciar las

siguiantes:

a) Cradito Comarcial.~ Es al crédito a corto plazo concadido por
un proveedor a un cliente relacionado con la compra de articulos
para su raventa final, la importancia de este crddito es de suma

importancia para la empresa y al uso inteligentae de esta fuente
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contribuye a que la obtencidén de racursos se logra de manera mds

equilibrada y menos costosa.

Podemos idantificar dos tiposf@e'crédito-&dmeréial.;,

- Cuenta abiarta.- Laé cbmpfés en‘éuéhta,abiarta son.la‘fuénta
principal del financiamiento a corto plazo sin garantia para
la empresa. Incluyen todas las transaccionas an las cuales
se compra mercancia pero no se firma un documento formal - -
(pagard o letra de cambio), para dejar constancia de la obli

gacién dal comprador con el vandedor.

- Aceptacidn comercial o mercéntil.— Es la transaccién de com
pra- venta con uso de titulos de crédito, letra de cambio o
pagard, aen la‘que el proveador otroga al comprador el titulo
da propiedad hasta que esta ha hecho la liguidacién corraspon
diente, el fin mds importante que sa paersigue por parte da los
proveedoras con lo anterior, es obtaner un documento legal que

raconozca formalmente el adeudo para con él.

Existe tanto un costo explic;£6;rcom§ un implicito por el uso del
crédito comercial. Un costo expllcito existira cuando no pagamos
a tiempo, desaprovachando‘el descuento por pronto pago, y al cos-
to implicito para el financiamiento da lbs,prpvaedoreé ya que ne-

cesita mantener un departamento de’crédito, para que aprueba los



.87.

padidos, para que lleve los ragistros nacesarios y para cubrir -

las pérdidas por cuentas malas.

Entre las razonas para utilizar este financiamiento, tenemos que
as un créadito barato, ya que no afiadira nada a nuestros costos,
as facil obtener ya que a los proveedoraes les ayuda a incremantar
sus ventas, se requiere de pocos trdmites para quae lo concedan y

sa pueda utilizar en el momento quae se necesita.

b) Credito bancario.- A difarencia de los préstamos comerciales -
que nos proporcionan mercancias o servicios los préstamos banca-
rios son en efectivo,‘destlnados para cubrir nacesidadas eventua-
las o parfodicas de capital de trabajo; financiamianto da ventas

a cradito, etc.

Los raquisitos qua la banca ha establacido para otorgar crédito

sa puaden resumir en las siguientes:

- Solvencia moral y econdmica dal soliéitaﬁ?eiaé_éréditb;
- Capacidad de pago. ; |

- Arraigo en la localidad.

- Experiencia en su negocio o actividad.

- Antacedentes de crédito. |

- Conveniaencia y productividad.

- Garantias.

- Aspecto legal.
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Con base an los alamantos antarioraes el banco juzgara sobre la -

solvencia del solicitante y datarminari sobre su aprobacidn dal

crédito. Para evitar un posible rachazo de nuaestra paticidn se

debard procurar mantanar una buana posicién financiara, fundamen

talmente en al aspecto del capital de trabajo.

Entre los diferantes tipos de crdédito bancario a corto y mediano

plazo tenamos:

-~ Prastamo quirografario.- Eé‘uné operacién da crédito por medio
de la cual una institucidn’autqrizada para hacarlo, entrega --
corta cantida& de dinero}g,upa pefsona llamada prastatario y -
esta sae obliga medianté»la”firmé’de un pagaré, a devolvaer aen -
una facha daterminéda i§ éaﬁtiaéd racibida mis los interasas -

astipulados.

Dascuento deidocumentos.; Es una operacién de crédito, median-
ta, la cual una institucién autérizada'para hacérlo, adquiera

en propiedad un titulo no vencido, ganeralmanta una letra de -
cambio, anticipando su valor actual, aunque puada efectuarse -

sobra cualquier titulo de crédito.

Préstamos de habilitacién o avioc.- Es una oparacidn de créddito
por medio de la cual, una institucién facultada para ello otor
ga financiamiento a un industrial con el fin de robustacer o -

acracentar su activo circulante, ya que al importe de dicho --
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crédito deberd invertirse en La compra de materias primas - = -
y gastos directos de fabricacidn, para que al transformarse an --
productos terminados y venderse astos proporcionen los madios de

pago, sa considerari una operacién a mediano plazo.

c) Otras fuentes de financiamianto.

- Anticipo.dé clientés.;bia empfesa pueda obtené#ﬁfoqus de sus
clientes en £orma de anticipos contra los pedidoa qua sa entre
garan en al futuro;.también puaden hacar padtos‘especiales, bajo
los cualas se raciben pagos parcialaes antes dal cumplimianto da

una orden o contrato de pago.

- Fuentes de financiamiento an el extranjero.-~ -Cuando se recurre
al axtranjero para obtenar racursos, aungque por al control de

cambios que existe en al pais es bastante difficil de consaguir.
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IITI. ADMINISTRACION DEL_CAPITAL _DE TRABAJQO.

Una vez daterminado el monto de la inversidn en el capital de tra-
bajo y como nos vamos a financiar, es nacasario manejar adaecuada--
mente el capital de trabajo, mantenidndolo en un nivel aceptabla,

avitando caar en un estado da insolvencia.

1. ADMINISTRACION DE CAJA Y VALORES NEGOCIABLES.

El objetivo basico de la direccién financiesra, en cuanto a la admi
nistracidén del efectivo es satisfacer en forma dptima la demanda -~
da efactivo (costos y gastos de opaeracidén y cracimiento), asi como
buscar los mayoraes rendimientos posibles en las inversiones tempo-
rales o parmanantas en los casos en que haya aexcadentes del mismo,
la importancia de la administracién del efactivo es de suma impor

tancia, ya que raprasenta liquidaz y es factor decisivo an el éxi

to o fracaso de una emprasa, como ya se estudio en el capitulo --

antarior a travas de la planeacidn y el control del afaectivo la -

administracién pueda mantener un nivael Sptimo de efactivo disponi

bla, ésto significa, el dinero suficiente para cumplir con las --

obligaciones contraidas, llavar a cabo los planas y proyactos pro

gramados y afrontar las contingencias sin necesidad de mantener -

capital ocioso y ademis cuando conseguir créditos en los majoras

tdrminos y da las majoras fuentes.
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Las vantajas de una eficiente administracién de el aefactivo son:
a) Mejor manejo de fondos: Procurar; da acuerdo a las circunstan
cias mantener saldos lo més\bajos posibles, sin lastimar la esta

bilidad financiara.

b) Inversiones an valoréS!”En;ébncordanc151Cdn‘16 anterior, esta-

rd 1la administrac;on en poszbllldad de apl;car dlsponlbilxdades -

en inversiones a corto plazo (o} 1argo plazo.

c) Invarsién en activos de oparacidn: Se refiare a la convenian-
cia de reducix la circulacién de efactivo, ya que por medio da -
estudios estadisticos, se ha damostrado que con la inversidn

en activos de oparacidn, se obtiene una redituabilidad mayor.

d) Economias por los pagos anticipados: Cuando hay aexcedentes de
aefactivo es importante pensar an pagos anticipados para disminuir
obligacionas, sieampre y cuando reprasente un ahorro frante a otras

alternativas.

e} Dividendos por pagar: E1l programa gue se establezca para estos
dasambolsos sa verd influido en forma detarminanta por un buan es-
tudio de los pronésticos de efactivo, por lo tanto salta a la vis~

ta su importancia en aste concapto.

f) Politicas de crecimiaento: Juegan un papal muy importante aen las

empresas los programas de expansidn, y si se cuenta con la informa
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cidén adecuada da las futuras aplicacionas dal afactivo, se esta-
rd an posibilidad da ascoger el momanto propicio para su logro,
tomando en consideracidn los tipos da financiamiento mds adecua-
dos, allo parmitiria escoger las altarnativas apropiadas, talas -

como capital propio, ajeno o mixto, a corto o largo plazo.

g) Obtencidn de préstamos: Para solicitar el monto adecuado es na-
cesario contar con una informacidn tan sélida como son los pronds-~
ticos da afectivo, pues dstos proporcionan las respuastas a las --

praguntas tradicionales: cudnto, por cudnto tiampo, y forma de pa-

gol

h) Coordinacién entre cobros y pagos: Se refiaere a la oportunidad

de entradas y salidas, manteniendo un saldo satisfactorio an caja.

1) Basa para al presupuastc de caja: Es avidante quae los trabajos
realizados con miras al prondstico de efactivo, serdn el gran so-

porte para al prasupuasto de caja.

j) Pronésticos a corto y largo plazo: A corto plazo el pponéstico
safiala las obtenciones y aplicaciones de efectivo, po;,opgrgcionas
normales en un afio o menos. A largo plazo sirve para pdli;iqas de

expansidén o reorganizacién.
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En al curso de las operacionas todas las amprasas tienen un flujo
de efectivo a travds de su departamantc de caja, en forma genaeral
se puedan astablacar las siguientes etapas de la circulacién del

dinaro an las amprasas.

a) EL afactivo se invierta en marcancias, materias primas,sueldos y

salarios diractos, y gastos indiractos de produccidn,

b) Los articulos ya transformados, se venden con un margen da uti-

lidad.

c) Como consecuencia de la venta, se obtiene dinerc en afective o

cuantas por cobrar. =

d) El efectivékcobradp_se’depdéita:én élfbancq; De aqui puade se-
guir diferentes destinos, como sbn::Iﬁvgfsiones;en valoras, pagos
an ganeral, compras de equipo, in£éré§és;[gastos de vanta y admi-

nistracién, impuestos, atc.

El flujo sefialado se divide an dos: Utilidad neta para ratirarse o
reinvartirse, y al dinero gqua vuelve a circular para invartirse de
nuaeve en matariales, sueldos y salarios, gaétos indiractos y pro-

duccién.

El conocimiento de los’flujos'&é afactivo de un nagocio es dtil -
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para comprendar como se administra dste, de que forma esti llegan
do efectivo a la empresa, qua puede ser por emisién de valores, -
préstamos, vantas al contado, cobro de cuentas de los clientes, -
etc., y comc astd saliendo el efactivo qua puede sar por adquisi-
cién de materiales y accaesorics, pago de sueldos, gastos de vanta
y administracién, pago de dividendos y retiro de los duefics, pago

de impuestos, pago da pasivos, etc.

Ia tarea dael administrador financiaero se simplifica’grandemente‘si
los flujos de entradas y salidas da efectivo se equilibrardn unos
con otros, pero rara vaz sucada asto. No basta con que'hﬁyéqun -
equilibrioc entre ambos flujos de afectivo al concluir un aﬂo? ‘81
las salidas de efactivo son supariores a las entradas en algin in-

tervalo duranta el afio, el administrador financiero puaeda llaegar a

ser incapaz de liquidar sus cuentas. Para evitar esta situacidn
desagradable, podri adaptarse a los cambios que reducen su saldo -
de efactivo obteniendo fondos adicionales de fuentas externas al -
negocio o bien reduciendo cuentas por cobrar, inventarios y activos
fijos. En otros casos podrd rachazar algunos proyectos somatidos
por otros jafaes de dapartamento, en su afan de impaedir los efectqs
desfavorablas sobra los flujos da efactivo. Algunos de los cam--
bios en los flujos de efactivo dantro del negocio se derivan de -
fuarzas externas sobre los cuales el administrador financiaero tia

na relativamente poco control, otras veces astos cambios se debe-
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ran a factoras intarnos.

EL nival del saldo da efactivo aumentari si el flujo de entradas
de dinero derivado da ventas de contado y de cobros a clientes -
as suparior a las salidas da aefactivo por concapto da mataeriales,
mano de obra, otros costos e impuastos. Habrd un aumento en el -
nival de efesctivo o da su equivalente si las cuentas das la compa-
fifa disminuyan como consacuancia da la baja en la actividad acond

mica por factores astacionalaes o ciclicos.

A medida que las ventas disminuyen también reducimos nuastra pro-
duccidn, esto nos permite reducir pagos y ademds reducir inventa-
rios de materias primas y saldos da productos en procaso y produc
tos taerminados, y adamds al haber manores ventas dard como rasul-
tado una cantidad mis paquefia de cuantas por cobrar, an general en
el grado en que reducimos los niveles de astas existencias, aumen

tamos los saldos de aefactivo y de sus equivalentas.

El saldo de efectivo sa reduce en al curso normal de las operacio
nes del nagocio, si las salidas son superioras a las aentradas, asto
as caracteristico de un_nggoqio en expansién ¢ de un negocio qua -
astd operando en um economia inflacionarfa, si las ventas aumentan

la produccién aumentard tambidn y por lo tanto los inventarios tan-
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to de matarias primas, productos an proceso, y productos tarmina-
dos aumentardn, asi como las cuentas por cobrar, a medida que la
expansidén presiona sobre la capacidad productiva de la empresa se
necasitan flujos adicionales hacia los activos fijos, con al aumen
to an los nivalaes de estos diversos concaptos, al saldo da efecti-
vo en caja muy probablemente disminuird, salvo que al saldo da - -
efectivo haya sido abundante al inicio, serd necesario que la empre

sa recurra a fuantaes axternas para reponer al nivel de la misma.

Puasto que las decisiones en muchas ireas de un negocio tienen un -
impacto sobre el flujo de afectivo, es importante qua al administra
dor financiero sea capaz da raconocar y pronosticar los efectos fi-
nancieros da los cambios en las politicas relacionadas con mercado-
tacnia, produccidén, compras, personal, etc. Muchas de estas deci--
sionas exigen un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento. Cuan
do el afecto as de importancia, debara participar para llevar la -
dacisién final

Por ejemplo, una decisién en las politicas de marcadotecnia para in
troducir una nuava campafia publiciataria requerird una salida de -
afactivo inmediata, pero pasard cierto tiampo antes que los efectos
de la campafia se hagan sentir bajo la forma da un aumento an los -

flujos da entradas de afactive derivado da las ventas, o una daeci-
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sib6n dal departamento da produccidn para adquirir activos fijos
adicionales, lo qua ocasionard una salida de aefectivo, e incluso
una decisién de parsonal como podria ser pagar los sualdos cada

guincena en lugar de cada mes.

Ahora que sae compranda como fluye el afectivo a travds del nego-
cio ¢Cémo debamos administrar el efactive? E1 principal problae-
ma consistird en equilibrar las entradas y salidas da efectivo,-
sa deba buscar contar con un saldo da afactivo suficiente para -
cumplir con las nacesidades inmediatas de la empresa, asto sa ha
ce posible acaelerando la entrada de efactivo, reduciendo la reten
cidn innecesaria de afectivo y empleando el raesto en inversionas

a corto plazo.

Entre las medidas para acelerar la entrada de afaectivo tenaemos:

- Haciendo minima la demora en facturar a‘¢1ientes, (en al momen

to de entrega o ambaxrqua).

- Estimulando a los clientaes a pagar rapidémenta, campo de la -~
gerencia de crédito, (mds descuentos, o.menos plazo de crédito,

atc.)

- Haciendo minima la demora en la  cobranza.
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Las madidas para deosacalerar los dasembolsos de efactive son:

~ Ratraso da dasembolsos.- Toda accién por parte del director
de fainanzas, queae puada retrasar al desambolso de raecursos -

disminuye la necesidad de los saldos de efactivo.

- Demora da pagos.- Si no se van a aprovechar los descuantos -
que se ofrecen por pronto pago, vale mis demorar al pago al
miaximo, puesto qua no se ganarda nada pagando un poco antes -
siempra que esta préctica no perjudique las buanas relacionas

de la empresa con sus proveadoras,

- Fluating.- Se dafine como la diferencia entre el saldo del ban
co y el saldo en libros de la cuenta da chaquas. Puedan trans
currir varios dias desda que sa axpide el cheque hasta al momen

to an qua es prasentado a cobro por al proveeador.

Otro aspacto importante en la administracién de afaectivo, as saber
como se esta compar tando astae dantro da la empresa, para lo cual -
nos podamos auxiliar de varias razonas financieras entre las prin-

cipalas astdn las siguiantes:

a) Rotacién de caja.- El ndmero de veces que al efectivo en caja y

bancos rota en un afio sa determina de la siguienta forma:

Rotacidén de caja = Dasembolsos anuales da efactivo
Saldo promedio an caja




b)

d)

.99.

Nivel de fondos.- El minimo de efaectivo en caja y bancos que la
amprasa nacasita para al desarrollo normal de sus operacionas,
incluyendo un por ciento adicional para impravistos ( colchdn fi
nanciero) sa determina:

Nivel da fondos = Desembolsos anuales de efectivo 4+%de colchdn
Rotacidn de caja financiaro.

Ciclo o plazo madio de caja.-~ El tiempo que transcurrié desde la
erogacién para compra de materia prima hasta el cobro'por la ven
ta del producto terminado. Se detarmina:

Ptazo medio de caja = Dias del afio (360)
Rotacién de caja

Punto de equilibrio de afactivo.- Importede ingrasos en afactivo
nacesario para absorber los costos fijos y variables an afaectivo

de una empresa. Se detaermina:

Cogtos fijos en afactivo

Punto da equilibric de aefactivo =
Costos variablaes an afaeg

1~ tivo.
Ventas an afectivo.

Para finalizar con 91 estudio de la administracién del afectivo - -

abordaré al aestado de cambios en la situacién financiera en base a

efactivo o aestado de flujo de afectivo.

En dpocas de astabilidad econémica, al estado de variacién en al -

capital de trabajo satisface adocuadamenta las nacosidadas da los
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usuarios de la informacidén (particularmente de los usuarios extor-
nos) dado que al capital de trabajo se mantiana relativamentae asta
ble dentro de la estructura financiera de las entidadas, da tal ma
nera qua a los usuarios les resulta suficientae conocer un rasuman
de lLas transacciones realizadas por la antidad duranta al pariodo
qua hayan producido incrementos y disminucionas en el capital de -
trabajo. Es decir no se considera - en estas circunstancias- aestric
tamente necesaria la informacidén sobre al manejo da las inversionas
y financiamientos a corto plazo, por lo que en dicho astado no se -
Llaga a aste detalle simplemente, se revela una sintesis de las va-

riacionas ocurridas en los componantas del capital de trabajo.

Sin embargo, an las circunstancias de nuastro antorno econdémico --
actual, caractarizado por una inastabilidad econdmica generalizada,
la agudizacién del faendmeno inflacionario y la liquidaez que es el
problema fundamental que afecta a la genaralidad de las entidades,
los usuarios de Los astados financigros demandan informacién mids -
amplia sobre la genaracidn y aplicacidén de recursos, para poder eva
luar con mayor objetividad la liquidez ¢ solvencia de las entida~-
des, por lo cudl el estado de variacién en el capital de trabajo -
debe sar reamplazado por el estado de cambios en la situacién finan
ciara en basa a efectivo, a efecto de satisfacer adacuadamente las

nacasidades de los usuarios da la informaciédn.
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Como ya sae mencioné anteriormente la presentacién de este astado
ya es da cardcter obligatorio y aesta normado por el boletin B-11
de los principios de contabilidad generalmente aceptados, dictados

por el Instituto Mexicano de Contadoras Publicos.

La finalidad de aste astado es presantar an forma condensada y con
prensible informacidén sobra al manejo de efectivo (o sea sobra su

obtencién y aplicacién) por parte de la antidad durante un periodo
determinado y como consacuencia, mostrar una sintasis de los cam-

bios ocurridos an la situacién fimnciera (o sea an sus invarsionas
y financiamientos) para que los usuarios de los estados financieros
puedan conocer y avaluar, en forma conjunta con Los otros estados -
bisicos, ta liquidez o solvencia de la entidad a través da los si-

guiantes aspectos bisicos.

- Capacidad para genarar efectivo a través da sus‘operaciones nor

malas.

- Manejo da las inversiones y financiamientos a corto -y a largo -

plazo durante al periodo.

- Como consaecuencia de Los dos aspactos anteriores; tenar una ax-
plicacién de los canmbios en la situacidn financiera:reflsjados

en el estado de situacidn financiera comparativo.
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Su elaboracién es samajanta al estado de variacidén an el capital
de trabajo astudiado antaeriormante, solo que en asta astado nos

interesan las operacionas que afactan exclusivamente al afaectivo,
y para su praeparacidn también se hard la comparacidén de dos asta
dos da situacidén financiara, los cualas raflajardn los saldos al
inicio y al final del afio, incluyendo ademis partidas dal astado
de raesultados tales como las de ventas, costo da wventas, gastos

de operacién, impuasto sobre la renta y participacién de utilida

das a los trabajadores.

Como primer paso dabemos determinar las fuentaes da aefectivo gene%
radas por la oparacidén da la empresa las cualaes puaden;ser por las

siguientes causas:

a) Ventas al contado: Una empresa racibe efectivpipor las ventas“
qua realiza de contado, las ventas a érédito‘no'represgntan una:-. o

fuente da efactivo directa, el flujo de afactivo se ganarard - -

conforme vayan pagando los cliaentes.

b) Cobro de cliantas.- Para calcular el flujo de efactiﬁoiproveniqg'
te de cobros a clientas durante un pariodo bastafé‘sumar O ras-
tar a las vantas a crédito las disminuciones o aumentos habidos

an los saldos da cuentas por cobrar a clientas.

c¢) Dascuento da documentos.- Una emprasa que traciba documentos de
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sus clientes por operaciones da vanta da marcancias podrd des

contar dichos documentos constituyendo una fuente da afaectivo.

Estas entradas de aefactivo se vardn reflejadas en la utilidad

nata de la emprasa,

Como sagundo paso sa deban sumar a las antradas de efactivo todos
aquellos cargos que se hicieron a rasultados y que nohrequirieron
utilizacidén de efactivo, como por ejemplo los cargoslhé@hos por -

concepto de dapraciacién y amortizacidn.

Siguiendo con las fuentaes de afactivo se debétéﬁ coﬁsidé¥af al - -
afactivo provaniante de financiamiento por péite da tekceros como
podrian sar un préstamo bancario o por parte de los accionistas,-
como por ejemplo un aumento en al capital social de la emprasa, -

siempre y cuando aesta financiamianto sea en afactivo.

Por dltimo sa determinard el aefactivo qua fue generado por otros -
motivos diferentas a la oparacién dé'la>emb:asa~y puadan ser por -

Las siguientaes causas:

a) Venta de valoras poaeidos}éoﬁp‘iﬂvérsiéﬁ: Una empresa pueda te
ner inversiones en valoras con carictar temporal o con cardctor
permanente, independientemente de que los valores se vendan con
utilidad o con pdrdida, al importa de la venta da dichos valo-

ras sa incluird dentro de los f£lujos de entrada de efectivo.



.104.,

b) Ventas da activos fijos: Cuando una empresa considera adacuado
vendar algin activo fijo, existird un verdadero flujo da efac-
tivo por la vanta da estos activos, indapandiantementa de que

haya una utilidad o pérdida an dicha oparacidn.

c) Una emprasa podrd racibir otros ingresos en efactivo provenien
tas de ventas de locales o da aquipo, comisiones da intermedia

cién, regalias, asistencia tdcnica, intaerasas, dividendos, atc.

Una vez determinadas las fuentas de afectivo procedaremos a dater-
minar las aplicaciones da efectivo Las cuales obedecen a las si--

guientas causas.

a) Pagos a provaedores.- Serin todos aguallos pagos an afectivo por

concapto de compra de materiales.

b) Pago de gastos de operacién.- Aqui sa incluyen sueldos y sala--
rios, papelaria, seguros, ranta de los localas, taldfono, ener-
gia, agua, etc., con la condicién da que se hayan pagado en afec

tivo durante el periodo analizado.

c) Pago dal impuasto sobre la renta.-~ Lo que realmente selpago en -
afectivo por aste concepto, y eh genaral por al pago de otros im

puastos.

d) Pago da préstamos bancarios.- Las erogacionas quersd hagan en --
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efactivo para pagar o amortizar las doudas contraidas con los

pagos.,

a) Pago da obligaciones.- Las ampresas qua emiten obligacionas -~
estdn obligadas a efectuar pagos que cubren Los interasas de
estas y ademds amortizar la deuda, lo cual va a implicar sali

das a efactivo.

f) Pago da dividandos en efactivo.- Al astudiar el astado da va-
riacién en al capital da trabajo se éeﬂalé qua La disminucidn
an al capital nato de trabajo ocurrida al memanto an que sa -
dacretaban los dividendos, y no en el momento de su pago. S5in
ambargo, cuando se elabora el estado de flujo de efactivo, se
consideran como aplicaqién‘los dividendos hasta @l momento de

su pago.

g) Compra de activos £ijos.-'El estado de £lujo incluirf solaman-
te las compras da activos fijos que se afectden da contado, o bien

ineluir los pagos qua se hagan a cuenta del pasivo que sa tenga.

h) Compra de valoraes.- Serdn todas las invarsionas del afactivo en

valoraes ya sea temporales o parmanantas.

Para efacto ilustrativo, a continuacién se presenta un aejamplo dal

astado de cambios an la situacién financiera en base a efactivo:
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Estado de cambios en la situacidn financiera en base a aefective por

los ejercicios tarminados al 31 de diciambre da 1984 y 1983.

1984 - 1983
Fuantes de afactivo.
Flujo de aefactivo ganarado por

la operacidn:

Utilidad Neta.

mds (menos) cargos{créditos) a ra
suitados que no requieren de la -
utilizacién da efectivo:

+ Dapraciacién y amortizacién del -
afio. ' :

+ Incramento an las astimacionas -
para cuentas da dudosa raecupara-
cién e inventarios obsoletos.

+ Incremento de pasivos acumulados
por gastos davengados no pagados.

-Efacto monetario acraeditado al costo
antagral de financiamiento,
Efactivo gaenarado por la oparaciédn{a)

|

Financiamiento y otras fuentes da efactivo:

Incremaento en cuantas por pagar.

Aumento de capital Social.

Reduccidédn de inventarios.

Costos de activos fijos vendidos
(b)

Suman las fuantas de efactivo (a+b) (e)

I
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Aplicaciones da fectivo:

Invarsionas:

En inmueblaes, magquinaria y aquipo.
(Sin incluir por actualizacidn dal afio)
En activo intangiblae

En cuaentas por cobrar a clientas.

Suman las invaersiones. (a)

Amortizacién de financiamiento y otros:

Préastamos bancarios
Créditos de Proveadoras.
Pago de Dividandos.

Suman las amortizaciones y .
Otras aplicaciones. v (a)

Suman ias aplicacionas de efectivo (d+ea)

(£)

Incremanto neto de efactivo y

equivalentes (e-f) ()

El astado de flujo de efectivo as de sumo interds para el administra
dor financiero, mixime cuando éste se elabora bajo la forma da un --
astado de flujo de efectivo proyectado. No debemos confundir el es-
tado de flujo de afectivo con un presupuasto de afectivo. E1 presu-
puasto de efectivo como ya se vio se hace ganaralmente considerando

las entradas y salidas da afectivo que se esperan mas tras mes; en -
cambio el astado da flujo de afectivo por ragla general abarca un pg
riodo de un afio. Una empresa podrd tener un incremento en el saldo

da afactivo considerando todo un afio o pericdo en conjunto y sin am-

bargo tener graves problemas financiaeros en algunos mesaes del afic.
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Esto se podrd apraciar a datactar major, alaborando un presupuasto

da afactivo.

2. ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS lPOR~ COBRAR.

En el capitulo anterior se astudié la manera de elaegir la politica
de cuentas por cobrar capaz de maximizar las utilidadas de una am-
presa, an asta seccién estudiaremos la implantacidén de la politica

a seguir, asi como su vigilancia.

No as posibla conceder crédito sin mds a todo cliante potaencial que
lo solicita. Es preciso investigarlos cuidadosamanta y eliminar den
tro de lo posible a los gque ofrezcan posibilidades de incurrir en mo
rosidad o incumplimiento, antes de que causen pardidas a la amprasa.
Esto exige un procasc de selaccidén qua determine la tasa da rendi--
miento que sa puede esparar de la concesidn de crédditos. Los direc
tores da finanzas no astarin dispuestos a extender crédito, aungue
rasulte costaeable, si el rendimiento es infarior al costo de capi-
tal que sa utilizard para financiarlo. Aunque cabe hacer la acla-
racién que muchas antidades prafiaren aceptar clientes con un gra-
do de riesgo bastante alavado de que no paguen, y de esta manera -
aumentar sus ventas, por lo tanto si nuestras investigaciones sugie
ran que existe una probabilidad an diez da que el cliante no paque,
la decisidén de acaptarlo o rechazarlo dapendard del grado do rias-

go qua la empresa este dispuaesta a aceptar. Daspuds da la saeloccidn
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inicial, el diractor de finanzas tendrd que vigilar constantemen-
te las cuantas por cobrar existentes para datactar cual quier data
rioro y sefialar las qua prasaentan problaemas, a fin de rectificar
la situacidén antes de que la empresa incurra aen pdrdidas considara
blas, no se concederd mds créddito a un cliente que deje de cumplir,
aungue da antemano se considerd un riesgo muy alto de incumplimiaen

to.

Para podar evaluar el riesgo que implica conceder créddito a un --
clienta an particular sa deban de considerar los siguiantes aspac-

tos:

a) Capital: Se estima normalmente por la importancia y la aestabili
dad financiara de los cliantes, raeflejadas an sus astados finan
ciaros. El andlisis, tratindose de una sociedad, enfocari las
cuantas de capital del cliente potancial, el capital contable
y el activo total. En al caso dea una cuenta parsonal, se exa-
minardn los aspactos andlogos de los estados financieros indi-

viduales.

b) Solvencia.-~ La solvancia del cliente potancial se juzga normal-
mente a travds de su raputacién y su determinacidn por pagar. -
Hay que estudiar sus antacedentes comarciales y sus hdbitos de
pago, asaegurandose da que la administracidén ha oparado siempre

con toda la intencién de cumplir con sus obligaciones y ha man
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tenido buenas relacionas con sus proveedoraes. No hay que de-
jarsa influir por la charla del cliente potencial cuando in-
siste an que si no se la otorga crddito de inmediato sa ira
con la compatancia. Los buanos cliantas comprandaen qua se na
casita cierto tiempo para invastigar sus raferancias y se mues

tran dispuestos a cooperar.

Al astudiar a los clientes potencialas se daben juzgar sus an-

tacedentes da pago de acuerdo con las condiciones econémicas -

generalas qua predominaron durante al pariodo que se invastiga,
hay que examinar los antecedantas dal solicitante para ver si -
ha pagado sus cuantas incluso en paeriddos de racasidn econdmica.
La concasién de crddito a clientes que han tenido problemas pa-
ra pagar en aesas circunstancias dard lugar a que la emprasa saa

el préximo acreador qua sufriri cuando al auga haya pasado.

Capacidad.~ La capacidad de pago del cliente potancial se ha -
juzgado clasicamanta de acuerdo con al volumen de su activo de
mayor liquidez; es daecir, afactivo, valores realizables, invan
tarios y cuantas por cobrar, con base en qua a ellos racurriri
el cliente para pagar las cuantas. Por supuasto, hay que axa-
minar la "calidad" dal activo circulante. Por ejemplo, si el

inventario paraece anticuado y dificil da vender, no se podri

confiar an el activo circulanta como buana indicacién de la -
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capacidad de pago.

Sa puede conceder crédito a un clienta, a pesar de las reservas
an cuanto a su aceptabilidad, si se puede obtener una garantia
colateral que se pueda vander para satisfacar las reclamacionas

an caso de incumplimianto.

También hay que examinar los pasivos de los solicitantes princi-
palmente agquello Que tanga qﬁe pagarse en corto plazo, ya que si
esta saturado de deudas, es muy prbbdbiéZQua tengamos problamas

de morosidad o incumplimiento, ya que tendrd qua estar pagando -
sus otras obligacionas y es posible que la genaracién de efacti-
vo da esta empresa, no le alcance para pagar sus obligaciones;-
una buena guia para medir la capacidad de pago del solicitante

sard el andlisis de sus estados financieros. Principalmente ha
bremos de confiar en un andlisis a corto plazo, para ver si el

clienta esta ganarando suficientes fondos para poder pagar nues

tra cuenta.

Confirmacién del riesgo.- Despuds de estudiar a varios miles dae

solicitantes el director de fimnzas dasarrolla cierta intuicién
que le parmite aevaluar la aceptabilidad de los cliaentaes potancia
las; pero tambidn hay técnicas que permiten establacer con mis -

praecisién el red sgo asociado con cada uno. Es posible distinguir
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un cliente potaencialmante buano de Lo potancialmenta malo, -

identificando las diversas caractaristicas que histdricamenta

han incluido an la acaeptabilidad del cliente y comparandolas

con las caracteristicas que posea el cliente potancial.

Por ejemplec, la direccidén financiera da una empraesa, en basa a

su experiencia con sus clientas a daterminado que las siguien-

tas caracteristicas son como las mis indicativas de riesgo:

INDICADOR
1. Razdndel circulante
2. Razénde Liquidez inmediata

3. Capital de trabajo

_RIESGO BUENO

2.0:1
1.0:1

$ l_millénq

4. Razén pasivo capital contable - 2/1

5. Activo Total

6. Rotacién de cuentas por cg
brar. )

7. Rotacién de invantarios
8. Ingraso Total

9. Antecedentas da pago eﬁ ése
afio

10. Total de cuentas por pagar

7 '$ 10 millonas

12 véces

4.5 vaces .

- §50 millones ‘

A £iempo

$ 50,000

RIESGO MAIO

1.5:1
0.7:1
$.300,000

4/1

$ 2 millones

9,7 vaces

3.7 vaces

$ 22 millones

Con ratraso

$ 700,000
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Luago de calcylar un valor promedio entre los dos valoras al histo

riacamante bueno, y el historicamante malo.

En saguida sae calculan los valores da los indicadores tomados da los
astados financieros dal cliente potencial y se comprardn con los in-
dicadoras arriba mencionados. Cada vaz que el cliente aparezca an

0 por debajo del valor historicamente malo de cada indicador, se pug
de aumentar an forma arbitraria an ﬁn 10 % al reisgo de que al clien
te no pague, fepresentando uno de diez indicadoras que fueron ajem--
plo tipico da riasgo de crédito histdricamenta malos. Cada vaz que
al valor dal indicador quade entre los nivelaes historicamente buerno

y malo, al riesgo de falta de pago sa pueda aumentar an un 5% por -
ejemploé Si tenemos que las siguientes caracteristicas de un clier-

te potencial son como se indican a continuacidén:

RIESGO ACUMULALD

INDICADOR _ VALOR DE_CREDITO.
1. Razén dal circulanta. - 20:1 - 0
2. Razén da liquidez inmediata 0.9:1 | 5%
3. Capital de trabajo : $ 1.5 millones 5
4, Razén pasivo/capital contabla 4/1 15
5. Activo totalk $15 millonas 15
6. Rotacidn de cuehtasporcbb;ar 14 vecas 15
7. Rotacidn de_in?entarids 4,5 vecas 15

8. Ingraso total‘ $55 millones 15
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9. Antacedantes da crédito Paga a tiempo 15

10. Total de cuentas por pagar. - $ 600,000 , 20

Se puaede var que hay una probabilidad da un 2ﬁ% de.que al cliente
no pague ya qua tenemos qua la razén de liquidez'inmediata, quada
entra los niveles historicamente bueno y malo, de manara de que el
riasgo de qua no haya pago se aumenta en un 5%, de igual forma, la
razén pasivo/capital contable astd en el nivel historicamente malo,
de manera de que las probabilidades de qua al cliante no pague se
aumentan en un 10% y por dltimo tenemos que al total de cuentas por

pagar queda entra los astdndares bueno y malo, pudiendose aumentar

al reisgo en otro 5% para hacer un total de 20%.

Analizando el reisgo qua ofrece cada cliente comparando sus indica-
dores con los estdndaraes aestablaecidos, como se hizo anteriormenta,-
se podrd tener una clasificacidén de &stos por categoria, de acuardo
al riesgo que ofrezcan. Se procurard otorgar crédito primero a las
catagorias qua presentan manos riesgo y luago de rasultar costaable
a las que siguan. Aunqua aste método es inexacto, permite g'la di-
raccién financiera asignar una clasificacién cuantitati?é‘a cada -~

clianta.

Una vaez que tenamos establacido como ‘vamos' a selaccionar a nuestros
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clientas al siguiante problema serd obtanar La suficiente informa-
cién para poder evaluar la situacién crediticia de un cliante po--
tancial. Existen dos factores gque limitan la.canﬁidad da informa-
cién qua podemos obtenar; al tiempo y el costo. 'Nb podémos tardar
un mas para investigar al cliante, porqua se cansaria de asperar a
gue la surtan su pedido y lo colocaria en §tra compafifa, ni tampo-
co podemos gastar demasiado dinerc an al procaso de invastigacidn.
Esto de nuevo as un problama de anfrantar costos a ingraesos adicig
nales, dentro de ciertos limitas, entre mids dinerc empleamos en la
investigacién, mayor informacién obtendremos, adn cuando muy proba
blemente habri& un rendimiento marginal decreciente de tales gastos.
Existird un punto aungue los gastos adicionales da la investigacidn
da crédito supaeren a las posiblaes reducciones de pdrdidas por cuen-

tas malas.

Existen muchas fuentes da informacién que pueden utilizarsa en el -
otorgamiento de crédito comercial. Su empleo dapender& da la natu-
raleza dal nagocio y de las Limitaciones econémicas relacionadas con
los costos da investigacién de crédito. Una de las principales --
fuantes de informacién a las ¢ue una emprasa puede racurrir para -
conocer la situacidn crediticia de un cliante potencial son las --
agancias inveétiqadoras de créddito, las cualas nos pueden proporcigo
nar informacidén acarca de las oparacionas que realiza el cliente en

cuastién, antecedentas, la historia de los créditos mds importantes
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qud ha recibido, da qué manara ha raespondido a sus proveaedoras, -
los estados financiaros mds racientes, al astado actual da las rg
laciones dal cliente con el banco, la ubicacién, Los sagures con
Los que cuanta, situacién sindical y las condicionas qua guardan
sus instalacionas y con base en su investigacidén la agencia asigna
una clasificacidén general de crédito, por supuasto qua para hacar
esta investigacién se necesita la cooparacidén dael solicitante, si

se niaga a cooperar habrid que ser cautalosos con el otorgamianto

de crédito.

Otra fuente de informacién son los aestados financieros de las em~

prasas quea los hacen piblicos, los cuales puada el director de £i-
nanzas aevaluar el riesgo que ofraca un riesgo potaencial, si el so-
licitante dea crédito no publica sus astados financieros se pueda -

racurrir a la agencia invaestigadora da crédito.

También se puada recurrir al banco del cudl es cliente al solici-
tante, para conocer mds ‘acerca del mismo, ya que dicha institucidén
posee informacién actualizada acerca de la situacién financiera dal
clienta y puedea dar una idea de su saldo en la cuenta de chaquas,
sus art ecedentes en cuanto a cheques sin fondos y su historia finan
ciera. EL banco puéde incluso ofrecer algin punto de vista personal

con raespacto a la solvencia y sistema de operar dal cliente.
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Si ai valor aesparado de la informacidn justifica el tiempo y al

gasto, se podrdn obtener datos adicionales madiante entrevistas

personales y visitas que hagan nuaestros agantes vendedores al so
licitante de crédito. Ocasionalmente se podrd solicitar informa
cién de las empresas con las cuales tenga relaciones comercialas
el propio solicitante. Nuestra propia experiancia en cobranza -
con un cliente as una basa éspecialmente valiosa para confirmar

el valor de su crédito, hasta cietto punto cada ocasidén qua sa -
otorga crédito es un medio para obtener informacién acerca da --
los habitos de pago del cliente. Cada vez que un cliente liqui-
da los crdditos antes concedidos aumenta el porcantaije, es decir,

la probabilidad da que continue siendo un riesgo acaptabla.

ElL monto de crddito que extenderd la empresa a un cliente ird en
funcién de la categoria que esta la haya dado, por ajemplo, una -
vez que se les ha clasificado por categorias siguiendo el procedi

mianto dascrito anteriormenta, sa puade determinar da la siguiente

manara:
Catagoria de riesgo Linea de crédito midxima
5% ' $ 100,000.00
10% 50,000.00
20% 30,000.00
30% 5,000.00

40 6 nmds al contado
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basda luago siempre sa pueden hacer excepciones an ciertas circuns
tancias, como cuando axiste el ofrecimiento de garantia colateral,
sara lmportante cuidar que al departamento de mercadotdécnia no in-
duzea a la emprésa e axcedersae en los créditos sélo con el fin de

1ncrementar las vantas.

En épocas de inflacion la politica de crédito estari enaaminada ha
cia una mayor aaverldad con el otorgamiento del crédito, ya qua im
plica una inversién an un‘activo que tiene pérdida monetaria y el
riasgo de qﬁe al cliaente no pague as mayor, puas se vera afactado

también por la inflacién.

Cuando ya se ha decidido otorgar crédito la tarea da la direccidn
financiera se anfocard a vigilar constantemente a los clientes, -
para detectar cualguier indicacién de deterioro en la capacidad -~
de pago de algin cliente o de que se esta concediendo un crédito
aexcesivo en conjunto y hay gue buscar las fallas cuantitativas o
de procedimiento por parte del equipo y el personal del departa-

mento de cradito.

La politicas de cobro de la emprasa son los procedimientos que asta
sigue para cobrar a sus cliaentes an el momento establacido. Asi -
como el otorgamiento de crédito requiere de mucho conocimiento y ax

periencia por parte da la direccidén financiera, lo mismo suceda con
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al cobro de las cuentas, se puede decir quo los costos de cualquiar
esfuerzo adicional de cobranza no daeban suparar a los ingrasos adi-
cionales que se obtendrian de aste esfuerzo. Para expresarlo en -

términos mis sencillos, no debemos gastar $ 10 para cobrar una cuen

ta de § 5.

Es importanta mencionar que el objetivo fundamental y mds importan-
te del departamento da cobranzas aes lograr una rapida y aeficiente -
racuparacidén de la cartera de la empresa, proporcionando liquidez -
con una sana rotacién del renglén da cuentas por cobrar, y en esa -
forma dar mayor capacidad al capital de trabajo da la compafiia, pa-

ra el incramento de sus operaciones.

Los cuatro principios fundamentales de los procedimientos de cobran
za, que en forma permahenta'debe.t@ﬁér??feéente‘la‘direécién £inan-

ciaera son:

~ Cobrar lo que deben a su compafifa.

Cobrarlo con'répidez k

Consarvar -la buena voluntad del cliente, al mismo tiempo que se

la cobra.

Aprovachar todas las oportunidades para conseguir que sus proce-
dimientos de cobranzas contribuyan a promovar las vantas de su -

compania.
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Normalmenta se aemplean varias modalidades de procedimientos de -
cobro, a medida que una cuenta envejace, la gestidén de cobro sc
hace mds personal y mds estricta. A continuacidén se presantan -
los procedimientos basicos de cobro que se utilizan en el ordan

que normalmente se sigue en el proceso de cobro.

a) Cartas.- Daspuds de cierto numero de dias contados a partir de

b)

c)

la fecha de vancimiento de una cuenta por cobrar, normalmenta -
la empresa envia una carta an buenos tdrminos, racorddndolae al
cliente su obligacién. Si la cuenta no se cobra dentro de un -
periodo daterminado despuds del envio de la carta, se envia una
sequnda carta mds perentoria. En caso necasario esta carta pug
de adn complementarse con otra adicional. Las cartas de cobro

son al primer paso en el proceso da cobros de cuentas vencidas.

Llamadas teleffnicas.- Si lascartas son inﬁtiies} ﬁl‘gerante de
crédito y cobranzas‘dé la empresa'puede'llaﬁ;f’al cliente y exi
girla personalmente el pago inmediato. - Si elyéiiente tiena una
excusa razonable, sa pueda hacer arreglos pgfa.érorrogar al perio
do *de pago. O una llamada dal abogado de la empreéa. an. caso de -

que los otros racursos aparentementante no den rasultado.

visitas personales.- Esta técnica es:mucho mis comin a nivel do

s

crédito dé ééhéumidor, pe:¢‘puede‘ser utilizado por proveadoras

industriales. El envio de un cobrador que se anfrente al clien
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ta puada ser un procedimiento de cobro muy efectivo. El pago -

pueda hacarse an al momehto de su regquarimianto.

UtlllZaClon de aéenCLas.de .cobros. - Una emprasa puade antragar
las cuentas 1ncobrables a una agencia de cobros o a un abogado -
para qua 1ps;haga efactivos. Normalmente los honorarios para as
ta claséiaé gastién de cobro son bastante altos; puede ser posi-
ble qua la empresa reciba manos dal 50% dal valor de las cuaentas

gua sa cobran de asta manera.

Procedimiento Legal.- Esta paso es al mds estricto en el procaso
de cobro. Es una alternativa que ﬁtiliza la agencia de cobros.

El procedimiénto legal no es sélamente onaroso, sino que pueda -~
obligar al deudor a deciararse_an banca rota, reduciéndose asi -
la p051b111dad de futuros negocios con el cliente y sin que se -

garantice el reclbo final de los cargos atrasados.

Una herramienta qua la direccidén puede utilizar para controlar de -

una manera mds eficiente sus cuentas por cobrar es la utilizacién de

computadoras tanto en la facturacién como para poder cobrar oportuna

mentea a los clienteas.

Se utiliza un computador para facturar a los clientes en el momanto
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con ¢l ragistro de éstos sa alimenta al computador. Sa pueda pro
gramar un computador para controlar las cuentas por cobrar daspués
de que un cliente ha sido facturado. Las verificaciones pariodi-
cas se hacen automaticamente an épocas daterminadas despuds de la
facturacién para comprobar si las cuantas han sido pagadas. Si el
pago no se ha recibido en ciertos momaentos predeterminados se envian
cartas de cobro. Daspués de anviar'lac antidad prescrita de cartas
de asta naturaleza sin recibir ninguna clase de pagos, se produca -
una notificacién especial, probablementa como informe maensual al dg
partamento da crédito. En aeste punto se humanizan las gestionas de
cobro, Se toman otras medidas, tales como llamadas>t91gf6nicas, an

vio de un cobrador y la utilizacién de una agencia'débcobros.

Para poder evaluar la actuacidén de la direccién: financiara referente
a la cobranza que realiza a sus clientes se- cuanta con las siguien--

tas herramientas:

a) El prasupuesto da cobranzas.- Este presupuaesto muaestra al ajecu-~
tivo la cobranza a alcanzar por su departamento, parmitiéndole com

parar el real con lo prasupuastado.

b) Andlisis de los saldos por antiguedad: Es muy importante que so
cuenta con una relacién de clientes por antiguedad da saldos, --

porqua tendrd conocimiento de agquellas cuantas que estdn fuera do
@
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politica, es decir, cuentas que se encuentran vencidas 'y que de -
alguna manera tratard de agilizar al qopfb:dejlas;@iﬁhas) un -~
ajemplo dea la relacidén de antiguadad:déWSéldos’pdéde”preséntarse

de la siguienta manera:

Pariodo da vigencia de Saldos de las cuentas Porcentaje
las cuentas pendientaes de_cobro

Manos de 30 dias $ 198,200.00 83.7

30 a 60 dias 23,300.00 9.8

60 a 90 dias 12,100.00 5.1

Mas de 90 dias 3,200.00 1.4

'I‘otale.s::' e £ 236,800.00 ©100.0

Esta cédu1a ﬁ6s-ér9§6rciona una medida para juzgarlla aficiencia -
an la conéésién de crédito y la eficiencia en el cobro de las cuan
tas, si larpolitica de crédito es de 30 dias y un alevado porcenta
ja de nuestros clientas, asta pagando despuds de los 30 dias es po
sible que los métodos utilizados para selaeccionar a los clientes -

y para cobrarlas no sean los métodos adaecuados.

¢) Andlisis de la rotacién de la cartera (cuantas por cobrar).- Es
una forma mds con la que cuaenta la direccidn financiera para la -
avaluacidén de la funcidn crediticia. En el primar capitulo ya se

vié como se determina, si la empresa aesti otorgando un plazo de -
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crédito de 30 dfas y la rotacién de la cartora es da 40 dias,
significa que hay deficiencia en cuanto a la operacidn del --
departamneto de cobranza o bien que el dapartamento de crédito
ha estado concediendo crédito a personas poco solvantes, as la

misma situacidn que en el punto anterior.

3. ADMIMNISTRACION DE INVENTARIOS.

La administracidn de inventarios merece atencidn espacial por tras
razones: En primer lugar, en un buen nimero da emprasas los invan
tarios constituyan la parte mas importante del activo circulanta.
En segundo tdrmino, puesto gue los inventarios represantan los acti
vos menos liquidos del activo circulanta, los errores qua sa coma--
ten en su administracidén no pueden remediarse fdacilmenta. Por ejem
plo, si en un momento dado la administracién considera oportunc com
prar una cantidad mucho mayor de determinada materia previendo asca
saz da esta y resulta que la mencionada ascasez no se did, sera muy
dificil que la empresa pueda reqresar la materia prima a los provea
doras o vender esta al precioc que la costd a la empresa, con 1o =--
cual tendra que asperar hasta que la mataria prima sea requarida --
por al area de produccidn, incurriando por lo tanto, aen costos da -
manajo al taenar que darlaes proteccidn a astas unidades que sa com-
praron en axcaso a la vaez que tendrd capital inmévil. Y por dlti-

mo se daba considerar qua los cambios en los nivaeles de invantarios
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tiaenen afactos financiaeros importantes. Durante los periodos da
disminucidn an las ventas no sard necesario reponer los inventa-
rios, lo que ocasionard que baje la produccidén. Per el.contrario,
en periodos an los que se aceleran las ventas, sard necesario ra-
ponar los invantarios con mayor rapidez, con lo cual se acelerard
la produccién. Los métodos modarnos relacionados con la adminis-
tracidn financiera han reducido el tamafio de los inventarios en ra
lacidn conlas ventas. El mejor control de invantarios puede atri-
buirse en buana parte al uso de las computadoras que puadan afec--
tuar tantos cdlculos raspacto a los efactos de los diversos planes
de inventarios, mediante la herramienta de simulacién, como oparar
el modelo da inventario seleccionado. S5i se alimenta al computa-
dor con informacidn actualizada concarniente a las ventas y a los
nivelas de inventarios para un articulo especifico, podremos deter
minar en unos cuantos sagundos que tan pronto habremos de necesi-
tar mds inventario y tambidn que nivel de inventarios se tendra.
Existen diferantes tipos de inventarios, dentro de una empresa ma-
nufacturera, nos encontramos con que existen invantarios de mate--
ria prima, produccidén en proceso y productos terminados. Las matg
rias primas son matariales, accesorios y productos semitemminados
gue se compran a otras emprasas para gue se conviertan en una par-
ta dal producto final. Ganeralmante se axcluyen de las materias -
primas las rafaccionaes y otros articulos tales como ldpicas, clips,

que sa consuman en lugaraes diferantes al procaso de alahoracién. La
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produccidn en procaso estd formada por bienas qua se ancuantran -
an diversas etapas de la produccién. Los productos terminados astdn

formados por los articulos ya concluidos y listos para su venta.

Los inventarios de un mayorista o de un minorista, contrariamente -
a los de una empresa manufacturera, normalmaente serdn de una sola -
catagoria o sea de biaenes adquiridos de otras aempresas y dastinados
a su ravanta. Entre las empresas manufactureras la relacidn de los
tres tipos de inventarios varian con la naturaleza del negocio. La
proximidad a los proveedores de materia prima, la magnitud del pro-
ceso de elaboracidn y la durabilidad o la naturaleza perecedera dal
producto final constituyen factores daeterminantes para los tres ti-
pos de inventarios. Los fabricantaes de harramientas para maquina-
ria; los constructores de avionas producidos de acuerdo con al pa-
dido del cliente cuentan con grandas invantarios da productos an -
proceso y relativamente pequefios inventarios da productos termina-
dos. Los fabricantas de articulos de farreteria que se venden so=-
bre al mostrador, tales como martillos y desatornilladores, cuyo -
procaso de produccidn as bastante corto y,su naturaleza paerecedera y
obsolencia es muy baja, tendar&n a mantener inyentarios da produc-
tos terminados mds grandas. Cada uno da los tres tipos de invanta=-
rios desempefia una funcidn diferente. El inventario de produccién

an proceso es necasario puaesto que el procesc de produccién no aes -
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instantdneo. ELl inventario total da productos en procaso qua tia
ne una empresa, depanda da la tecnologia del negocio y de la afi~

ciencia de produccidén de la misma.

Un fabricante de clavos o rondanas seguramente temdrd un invantario
de productos en proceso muy pequeifio dg _bido a que se requiera sdlo
unas cuantas fases en al proceso de produccién. Un dastilador de

vinos cuenta con un inventario de produccidn en proceso muy grands

debido a lo largo del procaso productivo.

Los invantarios de materias primas y de productos terminados desem
pefian una funcidén difarenta, o sea actuar como amortiguadores a fin
da superar las difarantes actividadas de la ampresa de modo qua no
tangan que proceder exactamente al mismo tiampo. ILos invantarios
da materias primas tienen por objato el separar la actividad de com
pras da la actividad de produccidén. Si no se mantuvieran existan-
cias de materia prima, las compras daberian afactuarsa constanta-
menta y axactamente al mismo ritmo de uso en la produccién bajo -
aesta sistema, no solamente serian muy altos los costos de orden -
del material sinc que la empraesa tampoco astaria en posibilidad de
aprovechar las vantajas de los dascuentos en efectivo sobre las -
compras. Los invantarios de productos terminados tienen por obje-

to el saparar la produccién y las ventas. Con fracuencia al ritmo
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da produccién mds eficiente es mas rdpido que el ritmo de las -
ventas. En astos casos, as convaniante producir sdlo para un de-
tarminado perfodo de tiempo y permitir la formacidén de inventarios
de productos tarminados y luego disminuir la produccién por algin
tiempo. Una emprasa con tendencias de ventas aestacionales podra
encontrar ventajoso el nivelar la produccién. Asi, el ritmo de -
las vantas aumentard por ancima del ritmo da produccién durante -
ciertos periodos del aflo y reducirse en otros, as dacir, gqua los
inventarios de productos terminados aumentarfan y disminuirfan al
ternativamenta. Los invantarios an productos tarminados también
constituye un amortiguador para absorver cambios raepantinos ya sea
en los ritmos de vantas o de produccién como consacuencia de una -

racesién, demandas inesperadas, hualgas o ratrazos an la produccién.

Los invantarios se pueden clasificar en cuanto a su origenh o nece-

sidad an:

a) De seriae.- Son aquéllos que por el tamafio o volumen,o por el he-
cho de producirse an. forma continua generan existencias, vianan

siendo las de produccién terminada.

b) De seguridad.— Son los destinados a absorvar las desviaciones -

antre el'présupuesto da vantas y la demanda real del mercado.

c) Da anticipacién.-"Se generan al presentarse una tnica ocasién -
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para disponar de allos, sabiendo que se prasentardn fluctuacig

nas pravistas,

Especulativos.- Sa destinan a obtener baneficios por ciertos -

cambios esperados en los preciog dal mercado.

De estratagia.~ Se establecen para soportar fuertas interrupcio
nas en cuanto al abastacimiento ocasionado por hualgas, politi-
cas, etc., y corresponden a partidas de importancia esencial pa

ra la continuidad da la produccidn.

Para poder tenar un mejor control da los invantarios,es importante

fijar cantidades mdximas y minimas que deben tenerse en almacen con

relacién a cada articulo. Esto debe hacerse para atender a las ne-

casidades da la produccién y al mismo tiempo mantener la inversidn

da los inventarios al minimo posible. Al fijarse logestdndares de

midximos y minimos hay que tenar en cuenta algunos factores, talas

como los siguiantes:

a)

b)

c)

4)

Necesidades de produccién promedio entre la formulacién de un -

E

pedido y la entrega del material.
Espacio disponibleypaﬁa al élmacéﬁamiento.'
capital de trabajo o'circ@lanteidisponibla.

condicionas ganeralas dal mercado.
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a) Cantidades mas econdmicas qua puaden pedirsa.

£) PosibilidadasfdékQue los materialas sa deterioran o se vualvan

anticuados mientras estdn almacenados.

g) Importancia de la inversién, incluido el precio dea compra, al -
costo total dal almacenamiento de las aexistancias y las cargas
ordinarias de almacén, talas como los seguros, impuestos, alqui

ler, depreciacidn y el interds sobre la inversidn.

Ya se astudio en al capitulo anterior que la determinacién da la po-
litica de inQenﬁarios requiarae que la diraccidén financiera llave a
cabo una serie da procedimiantos taendientes a minimizar la inversidn
en invantarios y al mismo tiempo cumplir con las nacesidades tanto
del drea de produccién como de ventas, paro tambidn en necesario que
la direccidn cuente con eficlantes tdenicas de avaluacidn raspacto
a los inventarios, adquisicidén, distribucién y mantenimiento de los

mismos, tales como:

a) Pronéstico de ventas.

b) Planeacién de la produccién.

c) La programacién fisica de las drdenas de produccién.

d) Compras con basa aestricta en los requisitos de la producciédn.

e) La evaluacidn periédica de registrose informgssobrg inventarios.

£) E1 funcionamiéntq‘adecuadodelosalmacehésrrecapci6n‘y embarquas.
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Una parte importante en la administracién de los inventarios es 1la
detaerminacién de su costo, ya que intervienen varios factores para
praecisar con cierta exactitud cuanto es realmente nuestra inversién
en inventarios. Uno de los factores que dificultan la determina--
cién del costo da los invantarios as que no todas las unidades que
forman los inventarios le costaron lo mismo a la empresa; por ejei
plo, una empresa tiene en su inventario 100 Kgs. de azdcar, de --
asos 100 Kgs. 30 los comprd a $ 80, 40 a $ 110 y los restantas 30

a $130, cuando el drea de produccidén requiare de 50 Kgs. de azdcar
eCudl serd al costo qua le asignaremos a estos kilogramos da azicar,
tratdndose da una empresa comarcial que se dedica a la compra y ven
ta de refrigeradores y qua tienen en su invaentario 500 refrigerado-
ras los cuales ha ido adquiriendo adquiriendo a precios diferentas -

v cuando vende cierta cantidad de refrigeradoras ZCuil serd el cos-

to de astos rafrigeradores?.

Hay diferentes métodos para evaluar los inventarios, la Ley del Im-
puesto Sobre la Renta contempla los siguientes mdtodos de valuacidn,

sagin al articulo 58 fraccién III.

a) Los costos identificados: Son agquallos qua por las caracteristi-
cas del producto facilmente se identifiquen con su costo da - -

adquisicidn o produccidén por ajemplo casas, automévilas, etc.

b) Costos promadio.~ Como su nombre lo indica, la forma de determi~
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narlos as sobra la base da dividir el importe acumulado de las
arogaciones aplicables, antra al nimaro de articulos adquiridos
o producidos. Este mdtodo sa utiliza cuando los pracios da los

productos son astables.

c) Primeras entradas primeras salidas.- E1 método "PEPS" sa basa an
la suposicidn de que los primaeros articulos aen antrar al almacén
o la produccidn, son los primeros en salir de él, es decir vamos
valuando los pracios de atrds hacia adalanta, este método no as
racomendable implantarlo, en épocas de alza da pracios porque al
ir valuando los inventarios a los precios mids remotos, estaremos
bajando nuestros costos y por lo tanto tendraemos mds utilidad con

lo cual habri que pagar mds impuestos.

d) Ultimas entradas primeras salidas.- Funciona al contrarioc dal md
todo anterior, as decir los costos unitarios que utilizamos para
las salidas de invantarios, son los de las dltimas compras (cos-
tos recientes), este método es racomendabla implantarlo en econgo
mias inflacionarias, yva que al estar valuando nuestros costos a

los precios mds raecientes estaremos raflejando un costo mis real.

Hasta el afio de 1980 existia poco intarés en las empresas por adop-
tar al mdtodo de valuacién de UEPS, paro dado los niveles de infla-

cién tan elevados que se ha vivido en México durante los dltimos -
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afios, las amprasas se han visto en la nacaesidad de adoptar aste -
método de valuacién para protagerse maejor contra la inflacidn y
no descapitalizarse. El ejemplo que se muestra a continuacidén -
puade servirnos para aevaluar qué sucaede en las utilidades y recur
sos de una empresa cuando utiliza el mdtodo de valuacidn PEPS, Pro

madios y UEPS.

Un comercianta posee $ 350 da capital social y los‘inﬁierﬁe.en su

nagocio da compra-venta. Durante al ejarcicio eféétﬁa 2 compras -
del producto "OMEGA" la primera an Mayo a $ 350jy lajsegunda en di
ciemﬁre a $ 460. Vanda uno da los productos an $l460 y otro lo -~

conserva en inventario al final del ejarcicio,

a) PEPS.

Para valuar su invantario solicita_laiﬁlﬁima factura y asa valor -

asignarlo a su existencia. 7~‘
El resultado que arroja la émprésa as al siguiante:

Balanca Genaeral

Bancos $ (55) Capital Social *$ 350
Inventarios 460 Utilidad del Ejercicio 55
405 5 405

Eétado de Rasultados

Ventas $ 460
Costo Ventas 350

Utilidad Bruta 110
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I.S.R.yP T UV 55
Utilidad Nata $ 55

Flujo de Caja

Saldo inicial $ 350
Primera compra - 350
V]
Venta.. 460
I.S.R. yPTU - 55
405
Sagunda compra - 460
Saldo Final $§ ( 55)

b) Pracios Promadios.
Para valuar su inventario solicita las dés'faéturas.vy se obtiane
el valor promaedio da las dos facturas pa:a asignarlo tanto a la -

axistancia, como al costo da vqntasa‘
El resultado que arrbja la ampresa es al siguienta:

Balance Ganeral

Bancos $(27.5) Capital Social % 350.0
Inventarios 405.0 Utilidad del ejerci - 27.5

' cio. R
$377.5 - §:377.5
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Estado de Resultados

Vantas $ 460
Costo de ventas 405
Utilidad Bruta 55
I.S.R. y PTU 27.5
Utilidad Neta § 27.5

|

Flujo dé,Caja

Saldo Inicial = $. 350
Primaera Compra - : = 350
: 0
Venta - 460
I.S.R. y PTU . = 27.5
$ 432.5
Sagunda Compra - 460

Saldo. Final , $( 27.5)

c) U.E.P.S. .
Para valuar su inventario utiliza la primera factura y ese valor as

asignarlos a su existencia.

El resultado que ahora arroja la emprasa es como sigue:

Balance General

Inventarios § 350 Capital Social $ 350

———
=]
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Estado de Rasultados

Vantas $ 460
Costo de Ventas 460
Utilidad Bruta 0
I.S.R. y P.T.U. 0
Utilidad Neta 0

“Flujo de Caja

Saldo Inicial $ 350
Primara Compra 350
0
Venta 260
Sagunda Compra 260
Saldo final 0

Como sa va el mlatodo de UEPS es al qua nos evita pagar maenos im=-
puesto sobre la ranta y participacién de utilidadaes a los trabaja-

doras.

Existe otro método para valuar los inventarios racomendado por los
tratadistas financieros para las economias altamente inflacionarias,
como la que vive actualmente el pafs, el método consiste en consi-
derar los costos da los articulos que vayan saliendo a los precios
qua on ese momento se estdn cotizando en el mercado, con éste méto-
do se asta reflejando realmante el costo del inventario ya que sa -

estdn considerando los precios mis actuales, y no como en los anta-



.137.

rioras métodos, en los cualas entre la dltima compra que se raali-
z6 y la siguiente venta los pracios pudierdn habar cambiado consi-
derablementa, sin embargo este método todavia no es reconocido por

las autoridadas fiscales del pais.

Otra técnica de la cudl se puedan auxiliar las empresas para valuar
sus inventarios a un costo mds actual y que incluso asta permitido
por las autoridades fiscales del pais as la técnica conocida como
UEPS a valores monatarios que se basa en el hacho de considerar a -
la totalidad del inventario como una unidad de valor, puasto que --
sin_lugar a dudas ss al valor al comin denominador en la diversidad

de articulos que sa manejen.

A la unidad de valor inicial se le llama inventario base y scbra -
asta monto se efectudn los cdleculos postarioraes por aumentos o dis-

minuciones an el nivael del valor dal inventario.

Para astar en condicionas de afectuar la comparacién que sa sefiala
an al pdrrafo anterior es nacesario convartir los valores actuales

a valoraes del afio antaerior o de afios anterioras.

A continuacidn se presenta un ejemplo para ilustrar como se utili-

za esta tdenica:
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El inventario que .aesta valuado por el método de Pracios Promedios

tiene los siguientes valores:

1983 - § 50,000
1984 - ¢ 80,000
l985 - § 130,000

La inflacién ha sido del 30 y 50% durante los afios de 1984 y 1985.

Con astos datos procedemos a determinar el valor de los inventarios

por al método da UEPS monaetarios, tomando como afio base 1983.

Indice da inflacidn

* valor a costo corriaenta-Promaedios

vValor a costo da afio base

Valor a UEPS

al indica de inflaqié

n.

1983 1984 1985

1.00 1.30 1.50
50,000 80,000 130,000

50,000 65,538 86,667

50,000 70,200 101,894

* Se calcula dividiendo el inventario final:'a costo corriente entre

80 000/ 1.30 = 65,538; ~ 130,000/1.50 = 86.667

Cilculo UEPS:

1984 Base
Incramanto

1985 Base
Incramento
Incramento

1983
1984

1983
1984
1985

50,000

20,200
70,200

50,000
20,200

__31,694
101,894

(65,538 - 50,000) x 1.30

(86.667 - 65,538) x 1.50

Como se puaede ver con aste método se tienen todavia mds actualizados
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nuastros inventarios ya gue se asta considarando los indices da
inflacién y ademds se puede llevar paralelamenta con otro método

de valuacidn.

De lo anterior sa despreﬂde qué,él priﬁcifél problema.é qua se an
franta la direccidn financiexﬁ‘en 1ovqﬁéjéoh§ierne a léfvgluacién
de los inventarios*es la inflaciSn; por ser uﬁa partida qua esta
dada en unidades y ademds por ser los inventarios poco liquidos; .
as decir, tardan en cosumirse ciarto lapso de tiempo el cual va
a variar dependiendo del tipo de unidades que contenga el inventa-
rio, un inventario da aviones tardard mas tiempo en consumirse que
un invantario de telaevisores por ejemplo, por lo que seri nacesa-
rio revaluar periodicamante los inventarios, indepandientemanta -
del método de valuacién que se utilice, las reglas para revaluar
los inventarios astin contenidas en el boletin "B-10" ds los prin
cipios de contabilidad generalmente aceptados, que emite el Insti

tuto Mexicano de Contadores Publicos.

Para que la administracién de los inventarios sea mas eficiente -
" serd importante astablecer controles para detectar faltantes en

los inventarios, la obsolancia y los desperdicios, por lo que el
sistaema contable deberd disefiarse para que ravelan al éxito de la

emprasa an controlar asos aspactos.
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Otro aspecto importante en la evaluacién de inventarios as la ala
boracién del presupuasto de inventarios, como se mencioné an el -
capitulo anterior, al objaetivo fundamental de esta presupuesto sara
mantener los inventarios a un nival econdmico a través de la astabi
lizacién y control de la produccién, para que los inventarios sean
suficientes para cubrir tanto la demanda de produccidén como de la

da ventas, tomando en cuenta las fucltuaciones de las mismas.

Un inventario aexcesivo ocasionaria gastos innecesarios, derivados

del manejo y almacenamiento de inversiones ociosas, pago de saguros,
obsolencia, atc. Al contrario, uno insuficiente daria lugar a demp
ras en el despacho de pedidos y, por ende, baja en las ventas. Para
evitar lo anterior se requiere el establacimiento de mdximos y mini-
mos da inventarios de acuerdo con las caracteristicas de cada empre

sa, asi como la inversién éptima en inventarios,

Una madida genaral de la afectividad de las politicas de inventarios
sar4 la rotacién de dstos, su célculo ya qua se explicd en el capi-

tulo 1, la rotacidn de inventarios representa un elemento de control,
normalmente debarin fijarse rotaciones estdndar para cada tipo de in

vantarios.

Para determinar. la rotacién de articulos términadgs se utiliza la
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siguiente ecuacién:

Rotacién de artfculos : Costo de ventas O Ventas
tarminados., Inv.Prom.de Arts. Inv. promedio de
tarminados. Arts. terminados

Con la primera f&rmula se obtiene la relacidn entre lo qua salid y
la existencia promedio; y la sagunda se refiere a la inversién re-

querida y la forma an que dicha inversién sa utilizé.

La rotacién de produccién en proceso se obtiane de la siguiente ma-
nera:
Rotacién de produccién - = Costo de Arts. terminados

an proceso. o Inv. Prom. da Prod. en -~
proceso.

y la rotacién de las materias primas sa obtiena con la siguiente -

£férmula:
Rotacidn de materias = Costo de Mats.empleados en la produccidn
primas. : Inv.Prom. da matariales.

El rasultade de Qstosfindices significa el nimero de vaces que se -

han reemplazado los diferentes inventarios planeados.

Cuanto mayor sea laﬂrotacién menor serd la q;ntidad de capital de -~
trabajo necasario,by consacuentementa sa contribuiri a una mayor -
utilidad de operacidén en relacién con la inversién de capital, por
lo cual se utiliza como medida de eficaciakeh la direccidén de las

emprasas.
.

Una rotacién de inventarios baja puede indicar un exceso de existencia,
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paro sa pueda obtener también una rotacidn alta llevando inventa
rios bajos, sin embargo, asto puade raparcutir en la disminucidn
de ventas, penetracidn de mercado o en costos altos o compras re-
ducidas, que son consacuencia dea la presidén para mantanar a los -

-

inventarios aen su limite minimo.

Tabricamenta, cuanto mds alta es la rotacién, mis eficiente es la
administracién de los inventarios, sin embargo una rotacidn alta
puede sar consacuancia de un nivel de inventarios bajo, con una
excasiva fracuencia de faltantas. También puede sar consacuencia
da un volumen damasiado bajo de cada pedido de compra para raposi
cién da inventarios. En cualquiera de las dos situaciones puede
sar que la empresa esté incurriendo an un costo axcesivo, mayor -
de lo que le costaria mantenar un invantario mds grande con una -

rotacién mas baja.

Cuando la rotacién es baja, an general as sintoma de que una parte
del invaentario es de lento movimiento y obsolato, y asto pueda ori

ginar desvalorizacién.

Otras férmulas que se pueden aplicar para evaluar 1la funcién de la

administracidén en los invantarios son:
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Por ciento total de inventarios = _Invantarios
Sl e Activo Total,

Por ciento parciélf&e inventarios= Inventarios
L e Active Circulante

Estas dos £érmulas no dican que proporcién reprasentan los in-

ventarios tanto: dal activo total como del activo circulante.
= Invantario de materia prima+inventario

de proceso + inventario de productos -
terminados.

Invantario de ’égAlén

Esta f6rmu1&7hoa”indica cuanto tiena en invantarios la empraesa.

SRS SR Inventarios
Razén financiera' da: inventarios = Pasivo Circulanta.

Por medio de:astéﬂfo;ﬁﬁla'cbndcemos que cantidad del pasivo circu-

lante esta garantizada con los inventarios.

4, ADMINISTRACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

En el capitulo anterior se enumeraron las fuentes de financiamien-
to da recursos a madiano y corto plazo, en estae capitulo se astudia
rd como una empresa pueda aprovechar sus activos circulantes para -~

financiarsa.

Primaramente estudiaremos al financiamiento de las cuantas por co-

brar. Normalmente una empresa dispone solamente de una suma limita
da de financiamiento a corto plazo sin garantia. M4s alla de esa -
punto se requiere de alguna clase da garantia para obtener fondos -

adicicnales. En otras palabras, a medida que una empresa incurre an



.144.

sumas mas grandes de financiamiento a corto. plazo sin garantia sa
llega a un nivel final mds allﬁ delzggal los éroveedoras de fondos
a corto plazo craen que la empresa-ﬁine demasiado riaesgo operativo
y financiero existente an . la empresa. Muchas empresas no pueden -~
obtener dinero a corto plazo sin garantia, y en consacuencia el fi
nanciamianto con garantia as su dnica fuante de fondos a corto pla
zo. Normalmente éstas son empresas paquafias v en crecimianto que
todavia tienen que astablecer suficiente maduraz financiera para

racibir préstamos a corto plazo sin garantia.

Una empresa debe siemprae tratar de obtener todo el financiamiento

a corto plazo sin garantia que pueda conseguir antes de buscar cual
gquier clase de préstamos a corto plazo con garantfa. Esto aes impor
tante ya que al préstamoq corto plazo sin garantia normalmenta es -

mds barato que el préstamo a corto plazo con garantia.

Las empresas usualmente utilizan dos tdcnicas para obtener financia
mianto a corto plazo con base en cuentas por cobrar. Las técnicas
son: La pignoracién de cuentas por cobrar y la factorizacidn de --
cuantas por cobrar.

Realmente s6lo la pignoracidén de cuantas por cobrar origina un prés
[ 4

tamo a corto plazo con garantfa; la factorizacidén realmente impona

la venta con descuanto da las cuantas por cobrar.
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La pignoracidén o casidén de cuentas por cobrar se utiliza a menudo
para garantizar un préstamo a corto plazo. Como normalmente las
cuentas por cobrar son parfactamente ligquidas, son una forma atrac
tiva de garantia para un préstamo a corto plazo. Los bancos comer
cialas y las compafifas financieras comerciales conceden prdéstamcs

contra pignoraciones da cuentas por cobrar.

Muy a menudo se utiliza la pignoracidn de cuentas por cobrar como
fuante continua de financiamiento por parte de la emprasa. A medi
da qua sa cobran las cuantas, éstas se sustituyen por cuentas nus-
vas acaptables para el prastamista, permitiéndole asi que la empre
sa mantenga con el prestamista un saldo de préstamo constanta: Si
al prastamista aencuaentra acaptable las cuentas por cobrar da la am
presa y las acapta como garantia acaba por financiar todas las cuan
tas por cobrar de la empresa, la empresa puaede encontrar con este -
arreglo un benaficio desde el punto de vista del costo. Una vez gque
sa ha convaenido el monto de cuentas aceptables, el porcantaje del -
préstamo, el costo del interds y otros factores, se extienda una no
ta que firman ambas partaes espacificando las condiciones de la pig-

noracidn.

La factorizacién da cuentas por cobrar o factoring es una operacifn

da fuente de financiamiento a corto plazo mediante la cual una ins-
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titucién de crédito adquiere los documentos por cobrar de una am-
presa a cambio de dfectivo y luego de notificar a los clientes da
la emprasa, sobre la transferancia de los documentos por cobrar, -
procaede al cobro de dichos titulos asumiendo la posible pérdida -

por documaentos de dificil cobro de algunos clientas.

El factoring es un contrato por el cual una entidad financiera se
obliga fraente a una empresa, a adquirir todas las cuentas por co-
brar que sé.originan normalmente y de una manera constante durante
un periodo da tiempo expresamente convenido; pero pudiéndose reser
var la facultad de seleccionar estas cuantas y abonar por allas un
pracio fijado mediante una proporcién astablecida sobre sus impor-
tes y a prastar determinado servicio quedando los riesgos de cobro
a cargo de la Institucidén Financiera. Por lo tanto, con aesta téc-
nica la emprasa estd sustituyendo sus cuentas por cobrar por ding
ro en efactivo en ei balance genaral, en contraste con la técnica
de la pignoracién de cuentas por cobrar, ‘en donde se conserva la -
propiedad de las mismas, por lo que tanto las cuaentas por cobrar -~

como el prédstamo obtenido se muestran en el balance general.

La operacién de factoring se formaliza mediante un cuntrato entre -
al factor o antidad financiera gque prasta el servicio y el "clignte"
o facturado, persona fisica o moral que lo demanda, por el qua sa -

_aefactlda la sesi6én da los documentos bajo daterminadas condiciones -
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gue se puaden agrupar en:

- Exclusividad

Seguridad

-~ Compansacaones

Asistencia Tdcnica y Administracidn
~ Plazo.

La factorizacidn tiene ciertas ventajas que la hacen ﬁastante atragc
tiva para muchas empresas, una da ellas es la capacidad que dajla -
emprasa para convartir inmediatamente en afaectivo las cuentas por -
cobrar sin taener que praccuparsa acerca da su cobro. Cuando lLa em-
praesa raciba un adaelanto no tiene que hacer ningin pago. Una vez -
que el factor (persona a la qua se le vendid la cuenta por cobrar)
cobra la cuenta o vance su obligacidén de pago, simplamente retiene
el dinaro, otra ventaja de la factorizacidén es qua asegura un patrén
conocido de f£lujos de caja. Una amprasa que factoriza sus c<uentas
saba que definitivamenta racibe los flujos da caja de la oparacidén
(menos una comisidn de factorizacién) an una faecha daterminada. Es=-

to simplifica la planeacién del flujo de efectivo de la empresa.

Si se contrata la factorizacién con base en continuidad de tal mang
ra que todas las cunetas se vanden al factor, rasultan otras venta-
jas. Una de ellas es la eliminacién del daepartamento de crédito de
la empresa, el factor asume todas las funciones del andlisis dal --
crédito de la empresa cuando determina cualas cuantan con riesgos -

de cradito aceptable. Otra ventaja es la aliminacidén del departa-
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mento da cobros da la empresa, como normalmante al factor acapta
todos los riasgos da crddito daba cubrir los costos de cobranza.
El resultado nato de la factorizacidn continua as la aliminacidn
da La funcién da crédito por parte de la empmsa; aliminando asta

funcién se pueden ahorrar muchos gastos da administracién y ofici

na.

Los costos establacidos da factorizacién son obviamenta mis altos
que los costos da prédstamos sin garantia, pero a la vez de los — -
ahorros an costos que resultan de la eliminacién de muchas eroga--
ciones administrativas y de crédito, al costo neto pueds no ser al
to para la proteccidén que se recibe. La cartera de clientes repra
senta un atractivo para al otorgamiento de financiamiento por una

institucidn de c¢rédito ofraciendo las siguientes vantajas:

a) La casidén de las cuentas por cobrar y al factoring,reprgséntan
una gran flaxibilidad del financiamiento para la empresa. .

b) A medida que las ventas sa incrementan; qqrre;ativaﬁehte se re
quiere mas financiamiento, constituYéhdbﬁéf15;75ﬁéhtés;por co-
brar un instrumento de crédito.

c) Si sa emplea el factoring la empresaylibefa los costos de man-

tener un departamento da créditq'y~cobfahza'ya que este método
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proporciona dichos servicios.

Sin ambargo, es costoso aste tipo de financiamiento y para su da-
tarminacién habrd que evaluar el afacto qua tendri en las utilida
das, comparando ingresos y costos marginalaes en cada caso. Es da
cir habrd de verse si el dinero a racibirse aumentard o no las -~
ventas y las utilidades, asi como el monto en que dstos y las utd
lidades resultarian modificadas por alementos tales como, el ahorro
en costos, que produciria la eliminacién del departamento da crédi-

to y cobranza, ademds da evaluar lo siguianta:

-~ El importe astimado de eliminacién de pérdidas por cuentas in-
cobrables. |

- El costo del factoring y al efacto que tendria en al pago de im
puestos con el objato de determinar la utilidad o padrdida margi

nal neta, que resultaria da asta fuente da financiamianto.

- Por lo cual, el costo de una operacidén de factoring astd compueg
to por la comisién mis un interds por el uso de fondos antes dal
cobro de las cuentas. Si la empresa no utiliza el afectivo mien

tras las cuantas no sa cobran, no habr& interés.

Al igual que las cuantas por cobrar; los invantarios representan pa
ra la empraesa una fuaente de financiamianto, ya que nos puede servir
como garantia y nos puaden prestar hasta un 80% dal costo del inven

tario, sociedades financieras y hasta un 70% los bancos.
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La naturaleza de los inventarios as un factor importanta aen ia da-
tarminacién da su calidad atractiva para un prdstamo, asi como pa-
ra el porcentaje que se va a anticipar, los factoraes que intervaia-

nen en la obtencidn dal financiamiento son:

a) Tipos da inventario.- Como materia prima, produccién an procaso

y articulos terminados.

b) Propiedades fisicas.- EL inventarioc tiene ciartas prqpiedédas -
fisicas que lo'hacan inaceptable como garantia talaes como al da
terioro, los articulos de laento movimiento y Los articulos - - -

obsolatos.
c} Facilidades de mercadeo.- Las caractaeristicas més’impo:tantea -
del inventario como garantfa de un prégtémp an su facilidad de

mercadeo.

El convenio da seguridadxééi;ﬁffééﬁg£fc;iéiéé éﬁ%§£§stéﬁb§ §obre in
vantarios y afecta en a;ﬁdiéiado los éo#tbslédminisﬁiéﬁiQOS. Exis-
ta un gran nﬁﬁéfofdé hétbdbs”que sa usan comunmente: Algunos dejan
los inventarioSlen_pbder del deudor miantras que otros lo almacenan

bajo el control de un tercero.

El gravamen qua se constituye sobra al inventario se debe formalizar

maediante algunadclése de con@enio que pruabe la existencia del cola-



teral. El que sa calebra con al banco aspacifica no s6lo la garan
tia sino también Los derechos del banco y las obligaciones dal ba-

naficiario, entre otras cosas.

Para la empresa, el costo del financiamiento madiante invantario -
compranda algo mis qua los interases por el préastamo, aungue asta

as al gasto principal. A la empresa la toca absorver los cargos por
sarvicio de mantenimianto del inventario, gque pueden incluir almace-
namiento, inspaccidén por parte de los raeprasantantas del acreedor y
manajo, todo 1lc cual forma parte de la obligacidén de la empresa da
conservar el inventario de manera que no disminuya su valor como -
garantfa. MNormalmente deba pagar el costo da un saguro contra pér-

dida por incaendio o robo.

Hay diferentes mdtodos gue se utilizan para poder obtaner financia-
miento a través de los inventarios, entre los que se usan comunmen-

te tenamos los siguientes:

a) Gravamenes.- EL gravamen flotanta afecta el inventario sin dasig
nar partidas especificas. EL solicitante'simplemante compromete
ciarta cantidad de inventario, o valor de inventario, reservandg
se al derecho de sustituir las partidas afectadas por otras de ti
po o valor similar. BEsta arraglo tiena la ventaja da que no impi

da al solicitante vender determinadas partidas y parmite a la em-



b)

c)

prasa consarvar al control de su invantario. Por estas mismas
razones, es poco atractivo para el acreedor, ya que la pdrdida

da control ofrace menos garantia.

Racibos an custodia.- Con asta clase da convanio.‘;a propiadad
de la partida especificada pasa al acraedor cuando se afactua
el préstamo. El acreaedor devualve la propiedad al baneficiario
para que la ejercite en la venta, aentendiéndose aexplicitamaente
que al sagundo tiena los articulos y el producto da la venta -

sSlo en custodia por parte del acreador.

Este puede en cualquier momento tomar posaesidn de las partidas
aespecificadas, identificadas por lo genaral mediante nimeros -

sariados.

El almacenamiento an almacenaes de depdsito. Cuando lLa emprasa
guarda las marcancias en un almacén de dapdsito, el parsonal de
aste dltimo extianda un recibo como prueba da qua los artfculos
aestdn almacenados. La empresa puede axigir un raecibo formal que
sa requiere cuando se tianae, la intencién da dar al invantario -
almacenado como garantfa de un préstamo. Por Lo general al reci
bo sa axtienda a favor de la institucién que conceda al préstamo
y al nombre dal almacenista aparece an al documento junto con ==
otra informacién necesaria para describir la mercancfa. Para --

disponar del inventario almacenado la empresa deba obtener una -
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a)
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autorizacién del acreedor y praesentarla al almacén, sdlo asi
podrd ratirar la cantidad especifica da articulos autorizada

por el hanco,

Almacenamiento en la empresa.- El racibo de almacenamianto en
la empraesa aes semajante en su concaepto al del almacén de depd-
sito; pero este procedimiento parmite gue las marcancias parma
nazcan en Las instalacionas del solicitanta. Esto resulta par-

ticularmente convanianta cuando no as practico mover los articu

los.

Hipotecas de binas muebles,- Esta tipo de financiamiaento per
mite al baenaficiario (deudor) conservat sus dqrechos sobre al -
activo aspacificamente gravado; pero.es praciso que el acraedor
autorice la venta. En lo tener al dérecho da propiedad y la mo
lasta nacasidad da padir al consantimiaento dal acreador en caso
de venta raeprasenta respectivamente una dasventaja para el acres
dor y para el beneficiario. Estos inconveniantes limitan el uso

de asta clase da convanios para al financiamiento de invantarios.

Serd importante que la empraesa conozca la forma an que deban uti
lizarse los pasivos a corto plazo para financiar los activos cir
culantes. Existen varios enfogues para asta dacisién financie-
ra, uno de Los factores determinantes que la emprasa debe tener

en cuenta es que para cualquier compafiia hay disponible solamen-
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ta un montoJ.Imitado de ifihahciamie’nt'o a corto plazo.

El monto disponibiékde paéivbé a corto plazo se limita por las

compras, en tdrminos de monada corrienta, en al caso de cuaentas
por pagar; por el monto an monaeda corriente de deudas acumuia-~
das en al caso da pasivos acumulados y por el monto de préstamos
aestacionales qua los prestamistas consideran aceptables en al -
caso de documentos por pagar., Los prestamistas hacan préstamos
a corto plazo solamente para permitir que una empresa financie-
la conformacidén de su inventario o cuentas por cobrar estaciona
las: nunca prestan dinero a corto plazo para utilizacionas a --
largo plazo. Hay varios aenfoques para determinar una astructu-

ra financiara dal capital adacuada.

El enfoque compensatorio.- Este anfoqua raequiere que la emprasa
financie sus necesidades a corto plazo con fondos a corto plazo
y las naecesidades a largo plazo con fondos a largo plazo. Las
variaciones estacionales en los requerimientos de fondos dae la
amprasa se satisfacen utilizando fuentes de fondos a corto pla
2o, en tanto que las necesidades financieras permanentas se sa

tisfacaen utilizando fuentes de fondos a largo plazo.

Los préstamos a corto plazo se encajan en lLa nacesidad real da

fondos.
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EL programaAcompensatgrio opara sin capital,de t:abajo ya que
ninguna ae las’néceaidades estacionales a cortbrpi%;§{§e la am
prasa se financia con la utilizacién de fondés éfigﬁéﬁ'piazo.

El plan compaensatorio as peligroso no aolaméﬁéévdésde al punto
de vista de capital de trabajo sino también poféue ia empresa rg
curre hasta donde sea posible a sus fuantas de financiacién da ~
fondos a corto plazo para hacer frante a las fluctuaciones esta-
cionales de sus requerimientos da fondos. Ademds puede ser impo
sible obtener fondos a mids largo plazo con suficiente rapidaz pa
ra satisfacer las necaesidadaes a corto plazo de la emprasa. Esta
aspacto da riasgo relacionado con el sistema compensatorio resul
ta dal hacho de que una empresa tiaene solamente una capacidad 1i
mitada de préstamos a corto plazo y si confia da_masiado en esta
capacidad pueda llegar a sar bastante dificil satisfacer necesi-
dades imprevistas de fondos. Esto podria tener efectos perjudi-

cialaes para la aempresa.

EL enfoque consarvador.- Este enfoqua consiste en financiar to-
dos los raquerimientos proyactados con fondos a larqgo plazo y -
utilizar fondos a corto plazo en caso de una emergencia o desem
bolso inasperado de fondos. Es dificil imaginar La forma en --
qua aste sistema podria ponerse realmente en ejecucidn, ya que

ciartas harramientas financieras a corto plazo de la empresa son

précticamente inavitables. Para una empresa seria bastante di-
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f£icil mantenar a un nivel bajo sus cuantas por pagar y sus pa-
sivos acumulados, tampoco seria cuerdo, ya que las cuantas por
pagar y los pasivos acumulados se originan naturalmente dal prgo

caso da hacer nagocios.

E1l alto nivel de capital da trabajo ralacionado con aeste anfoqua
significa para la empresa un nivel de riesgo muy bajo. El rias-
go da .la empresa debe tambidn disminuir en virtud de que el pro-
grama no requiera que la aemprasa se sirva de su capacidad Limita

da en préstamos a corto plazo.

A diferencia del enfoqua compansatorio, el anfoqua conservador -
haca nacesario qua la empresa pagua interases sobre fondos innecg,
sarios. En consacuencia, al costo menor del enfoque compaensato-
rio lo hace més rentable que el conservador, pero mucho mis peli
groso. El contraste antre estos sistamas daebe indicar claraman-
te la altarnativa que existe antre rentabilidad y riesgo. El an
foqua compansatorio produce utilidades altas pero también genera
un riasgo alto, an tanto que el aenfoque conservador produca uti-
lidadas bajas y bajo riesgo. Una salaccién antrae aestos dos axtrag

mos daba dar por rasultado una extrategia financiera aceptable.

Alternativa entre los dos sistemas.~ La mayoria de las empresas -
utitizan un plan financiaro que se encuantra en un punto indeter~

minado entra al anfoque conservador de bajas utilidades - bajo ~
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riasgo y al enfoque c0mpensatorlo de altas utllidades—alto rieg
go. La alternativa exacta que se tome depende en gran parte -

de quxen determlne las decislones.v
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IV. CASO PRACTICO SOBRE EL FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO.

Para finalizar con esta investigacién, aplicaré los: cégcéptos ya

astudiados an los capitulos anterioraes para anallzar y avaluar al
funcionamiento a corto plazo da la empresa "El Buan Vasti;,. s.Aa."
tratando de abarcar los aspectos mds importantes da'ié‘administrg
cidén del capital de trabajo, para lo cual se hard uso‘ael control
presupuestal, ya que como sa menciond anteriormente es una herra-
mienta que nos ayuda a vislumbrar como serda el comportamiento de

la empresa en el futuro principalmente en un lapso corto.

Planteamiento del problema.

La dlreccidn general de la empresa gl Buen Vastir, S.A.", le pi

de a su director inanciero le determine como va a funcionar su

capital de‘trabajo uranta al préximo affo. La actividad princi-
pal de la empresa}es la produccion y venta de pantalones.

El objativo principal de 1a empresa es 1ncrementar sus ventas, -
para lo cuil ya realizé un estudio de mercado y se encontro con
que la empresa se- encuentra an una magnzfxca posicidn respecto -
al mercado en el que opera, ya quea su producto tiane gran acepta
cién, la empresa también realizé estudios en su planta producti-

va que demostraron que se mede incremantar la produccidén sin =--
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tener que hacer una inversién~adiciona1 en esta. La emprasa -
dasea sabar ﬁor ahora_Si.ge;égqﬁeﬁﬁfa en posibilidad de llevar

a cabo au'objétivo,>es?agéi; iﬁcrementar sus vantas sin que con
allo pueda ,ch39?19;?¥15596 q“é pudiera poner en peligro el gi
ro normal?ﬂeiiésiaééfa;isﬁeé actuales de la empresa y es por -~-
es0 que l;?é&;iniétracian desea saber cual va a ser el impacto
que tandréieété increménto en las ventas an el capital da traba
jo de 1la émprésa, yva que.ﬁn incremento en las ventas implica una
mayor produccién y por lo taﬁfo'§n ;héreﬁ§nto an los costos. La
administracién dasea tambiéﬁ cohoéér éi puade rapartir dividen-
dos por un milldn de pesos debidé a qua los accionistas da la -
empresa tienen dos afios que no han podido recibir los dividendos
sobre las utilidadaes que ha obtenido an estos dos dultimos afios y
también, caba hacer mancién que la empresa tiena a la fecha un -
pasivo por 3 millones de pesos refarente a un préstamo hipoteca-
rio que nc"s'g,btdrgé BANCOMER SNC., del total del prdstamo la mi-
tad se va a pagar en 18 meses y la otra mitad en 36 meses. Para
lograr astos dbjetivos, la compafiia tiene ya elaborados un presu
puesto de ventas, de produccidén, de consumo de materia prima, de
costo de transfofmacién, distribucién y administracién, mismos -
que le son proporcionados al director de finanzas para que reali

ce la tarea qua se le ha ancomendado.
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Los aspectos principales que el director de finanzas deberd de-

terminar para evalua; al funcionamiento dal capital de trabajo

son:

a)

b)

c)

d)

a)

£)

g)

El costo de mantener los invgntériosza*lajémprésa;*

Inversién en cugﬁtés"pbrfébﬁf&rfj}bﬁlitié' d ‘éréditdhajseguir

Prasupuesto de efectivo, to de ingre

808, egresos,: ingresos:financieros y' egresos financieros, todos

en efééﬁi?p;!g

portamiento’ de la emprasa.

(X

Anélisisldéi c9m
Estados‘fiﬁ&h&iefbstpfoyéctados.

Determinacién de las principales razonas financieras que estu
dian el éomportamiento de la ampresa a corto plazo y su andli

gis.

Conclusidn.
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HOJA DE COSTOS ESTIMADOS POR UNIDAD

- - -

COSTO DE PRODUCCION

Kg. $ 20

Materia Prima - 1 1
R BT B 80
2 65

Mano de obfafﬁ' 6hrs. 40

Gastos indireg

tos, 6 35

$ 20
240
130

Costo da distribucién y administracién

Costo Total

$ 390

240

210

§ 840

835

$ 1675
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EL BUEN VESTIR, S.A. DE C. V.

e o e e e e et At B ot S

Estado de resultados por el periodo del lo. da anero da 1984 al
31 da diciembre da 1984, ‘

VENTAS : 700 000

Costo de produccidén de lo vendido: 100 000

Utilidad bruta 600 000

GASTOS DE OPERACION:

Costo de distribueién. 1 450 000

costo da administracién 1 680 000 130 000

UTILIDAD DE OPERACION. 470 000

I. S. R. - 457 400

P.U.T. 277 600
735 000

UTILIDAD SUJETA A REPARTO
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EL BUEN VESTIR, S.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE

1:9°8; 4
ACTIVO:
Circulanta.
Caja y bancos 300 000
Ctas. por Cobrar 450 000
Invantarios
Almacén de M.P. 144 000
Almacén Prod.T. 2.295 000
-2432000 3 189 000
Fijo: 4 856 000 8 045 000
BASIVO:
A corto plazo:
Cuantas por Pagar 105 co0
Acraadores diversos: '
I.S.R. por pagar 240 000 o
P.T.U, por pagar 277 600 517 600 622 600 .
A largo plazo 3 000 000

CAPITAL:

4 422 400 8 045 000
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PRESUPUESTO DE VENTAS

- et e st et i B ot e e e o Bt e

MES : Us. " VALORES
__$°3 000
ENERO 285 855 000
FEBRERO 342 1.026 000
MARZO 400 1200 000
ABRIL 570 1 fﬁo opdr
MAYO 683 2049000
JUNIO 570 ',i;?ibfPObif
JULIO 570  ilji§5§66f]}
AGOSTO 456 ':i 56é;bd6'i
SEPTIEMBRE 342 1026 000
OCTUBRE 285 ‘  855 000
NOVIEMBRE 570 , 1:710 000
DICIEMBRE 627 1 881 000
TOTA L 5 700 5 17 100 000
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PRESUPUESTO DE PRODUCCION EN VALORES

0 o Ty S S 0 T B g P U ] B By ey P S U At o g e e B B0 o

-MATERIA MANO DE GASTOS TOTAL
MES U s. PRIMA OBRA INDIRECTOS
_ ($ 390) (s 240) (s 210) ($840)
ENERO 278 108 420 66 720 58 380 233 520
FEBRERO 333 129 870 79 920 69 930 273 720
MARZO 389 151 7193;: ,‘ 93 360 81 690 326 760
ABRIL 585 ‘52;5’;50”' 140 400 122 850 491 400
MAYO 575 "”Eilf"'ﬁ 00" 120 750 483 000
JUNIO 585 52§§; i1 i? 122 850 491 400
JULIO 585 2232'! 400 122 850 491 400
AGOSTO 444 173 1 _ééo 93 240 372 960
SEPTIEMBRE 333 ﬂ 69 930 279 720
OCTUBRE 278 58 380 233 520
NOVIEMBRE 585 28 150, 140 4 12 850 491 400
DICIEMBRE 580 226 2§of:7i;;iééf§60 121 800 487 200
TOTAL 555 $2164 500 $1 332 000 $1 165 500 §4 662 000
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PRESUPUESTO DE PRODUCCION

INVENTARIO INVENTARTO UNIDADES
MES VENTAS FINAL INICIAL A

DESEABLE PRODUCIR _ R-1
ENERO 285 143 150 278
FEBRERO 342 171 180 333
MARZO 400 - 199 210 389
ABRIL 570 285 270 585
MAYO 683 302 o 450 575
JUNTO 570 285 20 ses
JULIO 570 285 o 270 | 585
AGOSTO 456 228 a0 444
SEPTIEMBRE 342 71 10 333
OCTUBRE 285 43 1%0 it | 278
NOVIEMBRE 570 285 0 . 585
DICIEMBRE 627 T313 o 360 o :" 580

TOTAL 5700 280 3000 5550
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PRESUPUESTO DE CONSUMO DE MATERIA PRIMA

.y Y .t e e s e o g O S g e o oy e b Ty o a4

ARTICULO 1 . ARTICULO 2 ARTICULO 3

PRODUCCION 1lKg.  P.U. 3Kg. P.U.  2Kg.  P.U.

ESTIMADA 463 $20 1 387 $80 925 $65
ENE. 278 278 5 560 834 66720 556 36 140
FEB. 333 333 6 660 999 79 920 666 43 290
MAR. 389 389 7780 1167 93360 778 50 570
ABR, 585 se5 11 700 1 755 140 400 1170 76 050
MAYO 575 575 11 500 1725 138 000 1 150 74 750
JUN. 585 585 11700 1755 140 400 1 170 76 050
JUL. 585 585 11 700 1 755 140 400 1 170 76 050
AGO. 444 444 8880 1332 106 560 888 57 720
SEP. 333 333 6 660 999 79 920 666 43 290
ocT. 278 278 5 560 834 66 720 556 36 140
KoV, 585 585 11700 1755 140400 1170 76 050
pIC, 580 580 00 1740 ) 200 1160 75 400
TOTAL. 5 550 5 550 650$133200011100 $721 500




PRESUPUESTO GLOBAL DE TRANSFORMACION

s o e s 4 o e e o o s ey et e Pt S
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MANO DE OBRA GASTOS

HES DIRECTA INDIRECTOS DEPRECIACION  TOTAL
ENERO 66 720 50 047 8 333 125 100
PEBRERO 79 920 61 597 8 333 149 850
MARZO 93 360 73 357 8 1333 175 050
ABRIL 140 400 114 517 8 333 263 250
HAYO 138 000 112 417 8 333 258 750
JUNIO 140 400 114 517 8333 263 250
JULIO 140 400 114 517 8 333 263 250
AGOSTO 106 560 84 907 :}37333 199 800
SEPTIEMBRE 79 920 61 5% ; 8 38 149 850
OCTUBRE 66 720 50 246 ;3[53& 125 300
NOVIEMBRE 140 400 ; 114316 f;gngAT,,“ 1263 050
DICIEMBRE 139 200 113466 1‘é13§4i 261 000
: fdsé s00 §165?6667ii$éf§§7 500

TOTAL $l 332000




PRESUPUESTO GLOBAL DEL COSTO DE DISTRIBUCION
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GASTOS

MES SUELDOS GENERALES ~  DEPRECIACION  TOTAL
ENERO $ 64 583 $ 69350  $ 6667 § 140 600
FEBRERO 64 583 78 470  6?667;}5* 149 720
MARZ0 64 583 ' é7 75O B e»éé7f;5 159 000
ABRIL 64 583 114f§§q~ﬁ] 6‘667t: 186 200
MAYO 64 583 133 030 6667 204 280
JUNIO 64 583 '7114i559..;3: ,‘6'667 186 200
JULIO 64 583 }1114‘éso>;’ “~ 6.667 186 200
AGOSTO 64 583 ‘_96:710' 6 667 167 960
SEPTIEMBRE 64 584 78;470‘: 6.666 149 720
OCTUBRE 64 584 séaasq 6666 140 600
NOVIEMBRE 64 584 ;141956f.7"‘,,5 666 186 200
DICIEMBRE 64 58477'_; | 666 195 320
80 000  $2 052 000

T OTA L $ 775

000
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PRESUPUESTO DE COSTO DE ADMINISTRACION

MES SUELDOS  GENERALES DEPRECTACION AMORTIZACION TOTAL

ENERO $ 105525 § 98 851 § 1 667 § 583 $ 206 626
PEBRERO 105 525 104 551 1 667 583 212 326
MARZO 105 525 110 351 . 1 667 583 218 126
ABRIL 105 525 ;:~,;2i*3515 ‘ifi1,667 | 583 235 126
MAYO 105525 1 1667 583 246 426
JUNIO 105 525 '*567 583 235 126
JULIO 105 525 667 583 235 126
AGOSTO 105 525 ‘1;52ff_;»J'A 1 667 583 223 725
SEPTIEMBRE 105 525 r,'154§;5¢5'.3j.1 666 584 212 325
OCTUBRE 105 8 848 | 584 206 623
NOVIEMBRE 105 584 235 123
DICIEMBRE 105. 5847 . . 240 822
TOTALES : $1~25551:fa 5 tl§7jqpo:1,_ 500

8.2 707
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3) COSTO DE MANTENER LOS INVENTARIQS EN LA EMPRE SA

Si tanamos lLos siguientes datos:

Damanda anual Costo Costo por Costo da manejo
del producto unitario pedido an %
(D.P.) (c.u.) (c.p.) (C.M.)
Articulo 1 5 500 20 250 .25
2 16 650 80 900 .30
3 11 100 65 680 .26

volumen de compra mas econdmico ( V )

Férmula:
v =\ 2 (DP) (CP
Cu (CM)
Articulo 1: : v=\| 2 (5550) {250) =745 unidades
: 20 (.25)
Artfeulo 2: v=\[ 2 (16 650) (900) =1 117 unidades
80 (.30)
Articulo 3: v=\1 2 (11 100) (680) =945 unidades
65 (.26)
El costo total seré (C;T;)
Férmula: cT= DR (CP) +¥ - (Cu)(CM)
Artfculo 1: 5 550 550 (250) + 745 (20) ( 25) $ 3 725
745 2

artfculo 2: 16650 (900) + 1 117 (ao) ( 3o)= $ 26 819
1117 »

Articulo 3: 11100 (680) + 945 (65)_“(.2.6)'_= § 15975  $ 46 519
945 2 ettt
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La empresa estableqéjcomo‘existencias da seguridad la cantidad que

sa consume en promedic durante un.mes.

Demanda No. deme - Existencia Costo = Costo Costo

anualdel sesenel de : de adicio total
producto afio seguridad Manejo nal. adicio
nal.
Articulo 1 5550 —- 12 = 463  x .25 11le
Articulo 2 16 650 ~— 12 = l 388 x .30 416
Articulo 3 11 100 —= 12 = 925 x .26 241 773

Por 1o gue nuastro costo total que se verd asociado con nuestros inven

tarios sera:

46 519 + 773 = $ 47 292

b) INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR Y POLITICA DE CREDITO A SEGUIR.

1) ventas al contado:
Con esta politica sa esparan vender 4 000 unidades a un precio de ven
ta da $ 2 500 por lo que la utilidad que sa obtiene con esta politica

as la siguienta:

Pracio de venta (PV) = 3 000.
Costo unitario (CU) = 1l 675
Nim. de unidadaes vendidas (UV) 4 000

Gastos de Ctas. x Cobrar (CC) 0

BV (N) - Cu (N)- CC

Utilidad total

Utilidad total

]

2 500 ( 4 000) - 1675 (4000) - 0O

Utilidad total = $ 3'300,000
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2) Neto a 30 dias.

Con esta politica se esparan vender 5 000 unidades a un precio de -~
venta da $ 3000, ademids de que estaremos incurriendo en costos de =
capital que se astiman en un 7% del costo unitario y en costos da -
cobranza que se aestima serdn el 5% del costo unitario, se asta consi
derando que un 6% de las ventas no se paga en 30 dias Lo que ocasiona
rd un costo promedio de $§ 650 por cada cuenta que no Se pagua a tiem-
po y de igual manera se esta praviendo que al 1% de las ventas no sae

llegard a cobrar.

Con astos datos procedemos a determinar la utilidad que se obtiene -

con asta politica:

Pracio de vanta (PV) = 3 000

Costo unitario (CU) = 1 675 °

Nim.de unidades vendidas (N) = 5 000

Costo da capital = 7% del costo unitario
Costo da cobranza = 5% ' delasto unitario

Utilidad = PV (N) - Cu (N} ~- cu‘ (&) {(.07) - cu (N} (.05)

utilidad = 3 000(5000)-1675 (5000)~1675 (5000) (0.07) -1675 (5000) (0.05)

Utilidad = 5 620 000

Los costos de morosidad son igual a:

Costo adicional promedio debido a la morosidad (CP) = 650
Nimaro da unidadaes vandidas(N) : =5 000
% de las ventas no pagadas en los 30 dias =

CP (N) (0.06)

Costos de morisidad

Costos da morosidad = 650 ( 5 000) {0, 06)

Costos da morosidad = § 195,000
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Los costos de incomplimiento serén:

Costo unitario (CU) = 1675
Nimero de unidadas vandidas = 5 000
% da las vantas no cobradas = .01

Costos da incumplimianto cu (N) (0.01)

1 675(5 000) (0.01)

$83 750

Costos da incumplimianto

Costos da incumplimianto
- La utilidad sera igual:

Utilidad total= Utilidad-costos de morosidad-costos de incumplimiaento
Utilidad total= 5 620 000 ~ 195 000 - 83 750 = $_5 341 250

3) 2/10 nato a 30 dias.

Con asta politica se asparan vendar lasks 700 unidades; as decir
toda la produccidn,a un precio da venta igual al de la politica -
anterior, y también tendremos los mismos costos que con la politi-
ca da neto a 30 dias, por lo qua nuestra utilidad con asta politi—
ca serd la siguienta: 7
Pracio da venta (PV) = 3 000

Costo unitario (CU) = 1l 675
Nimero de unidadas adicionalas

vandidas con aesta politica. (N) = 700
Utilidad de la politica de netoa
30 dias. (UT) 4 420,000

7% dal costo unitario
5% dal costo unitario

Costos de capital
Costos de cobranza

Hown
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Utilidad ;ut+(1 0. 02) (pv) (N‘)-(u(N ) ( .07 ) -Cu(N"')(.05)
Utilidad = 5° 341 250 + (1 0. 02)(3000)(700)-1675(700)— 1 675(700)
(o 07) 1 675 (700) (05)

Utilidad‘= ;$ 6'140‘76757L'*5

Los costos da morosidad sobra las unidades adicionales yendidas de

bido a esta politica seran:

Costo adicional promedioc debido a la morosidad (CP) = 650
NGmero de unidades adicionales vendidas (M) = 700
% da vantas no pagadas en los 30 dias = 6%

Costos dea morosidad = CP (N') (0.06)
Costos da morosidad = 650 (700)(0 06)

Costos de morosidad = _§ 27 300 i

Los costos de incumplimiento sobra las unidadas adicionales vendi-~

das debido a asta politica serdn:

Costos unitarios (CU) = 1 675.
Nimero de unidades adi '
cionales vandidas con
asta politica (N)

% de ventas no cobradas

700
1%

Costos da incumplimiento (u(N')(O.Ql)

Costos de incumplimiento 1 675 (700) (0.01)

Costos de incumplimianto 11 725

La utilidad total saera igual a:

Utilidad total= Utilidad-Costodenwrosidad-Costodeincum
: plimiento.

Utilidad total=6 140 767- 27 300 -_11 725 = $ 6'101,742
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Nos encontramos con las siguientes. utilidades:

Politica Utilidad

Contado $ 3'300 000
Neto a 30 dias 5'341 250

2/10 neto a 30 dias 6'102, 742

Es obvio que la politica 2/lQ—héto-a 30 dias es la politica mis

atractiva, ya que se,estéhlmaXimiZandpflas utilidades.
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C) PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Como primer paso para podar ataborar el prasupuesto da caja naca-
sitamos determinar nuestros ingresos en efaectivo, los cgales saran
dnicamente por concapto de la cobranza a los clientes, por lo que
al presupuesto de la cobranza serid nuastro presupuesto da ingrasos

an afactivo.

La politica de véntas de'1a empresa serd dé vendqf ;.2/1o,neto 30
una vez que ya;ééﬂéﬁﬁébiécidf@ﬁé,ds’lévpdiitiba con la cual se maxi

mizarédn las?&tiiidédéé:A17 

Dae igual mane’ra ya sa establecid que cdn asta politica venderemos
las 5 700 unidades que se producirdn duranta todo el afio, de las
cuales 5 000 unidades se venderdn a 30 dias y 700 unidadas se van
derdn a 10 dias con el 2% da dascuanto sobra su precio da vanta,
por lo tanto tenamos que al 12% da nuastras ventas se venderdn a
10 dias (700/5 706) y el rasto a 30 dias; con astos datos proceda

mos a alaborar al praesupuesto de cobranza de la empresa.



PRESUPUESTO DE COBRANZA

(INGRESOS)

Vantas- VENTAS A 30 DIAS VENTAS 10 DIAS TOTAL NETO

Presu- | 88% PV = 3000 Fachade vaen| 12% PV=2940 Fachade ven A I

prasta cimiento cimiento COBRAR. COBRAR
MES das., uUs., BSs.
ENE. 285 251 | 8 753 000 $ 450 000* 341 s 99 960} $ 99 960 |$ 549960 | § 542 962
FEB. 342 301 903 000 753 000 41 120 540 120 540 873 540 818 391
MZO, 400 352 1 056 000 903 000 48 141 120 141 120 1 044120 1 023444
ABR. 570 502 1l 506 000 1 056 000 68 199 920 199 920 1 255920 1 230653
MAYO 683 599 1 797 000 1 506 000 84 246 960 246 960 1 752960 1 705607
JUN, 570 502 1 506 000 1 797 000 68 199 920 199 920 1 996 920 1 962314
JUL. 570 502 1 506 000 1 506 000 68 199 920 199 920 1l 705920 1 706 321
AGO, 456 401 1 203 000 1 506 000 55 161 700 161 700 1 €67 700 1 653 316
SEP. 342 301 903 000 1 203 000 41 120 540 120 540 1 323 540 1 330955
OCT. 285 251 753 000 903 000 34 99 960 99 960 1 002960 1 012164
NOV. 570 502 1 506 000 753 000 68 199 920 199 920 952 920 946 394
DIC. 627 536 1l 608 000 1 506 000 9l 267 540 267 540 1l 773540 1l 706 568
TOTAY S 700 5 000 | 815 000 000 $13 842 000 700 | $2 058 000 | $2 058 000 [$15 900000 | $15 639089

* Cobros pendientes del ejercicio anterior.
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Para daterminar lo que realwente se va a cobrar deberamos tomar
an cuenta qua el 6% de los clientas van a pagar 30 dias despuds

dal vencimiento de su adeudo y el 1% no va a pagar.

Como segundo paso se nacasita alaborar el prasupuasto de egrasos,
determinaréd primero cuiles van é serkios pagos a los proveedoras
por la compra de materia prima, paraklorcual necasito conocer que
cantidad de materia prima sea va a necesitar, cada cuando se va a -
pedir a los proveedores que nos surtan la materia prima y en que -
cantidad, considarandc que sa ha establaecido con los proveadoras -

que las condiciones de pago sardn a 30 dias.

En al punto"a"sa establecidé cual va a ser nuestro volumen da compra

por articulo el cual es el siguienta:

Articulo 1 = 745 US.
Artfculo 2 = 1 117 USs.
Articulo I = 945 US.

Por lo que duranta el afioc al nimero da pedidos durante el mismo sara

al siguienta:

No. de Unidades No. de Pedidos
Damanda Anual por pedido en al afio
Artfculo 1 5 550 N 745 = 7.4
Articulo 2 16 650 B 1117 = 15
Articulo 3 11 100 N 945 = 11.7

Taniendo al nimaro da pedidos procaderemos a determinar cada cuando
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se hard el pedido.

No. de dias en No. de padidos
al afio an al afio
Articulo 1 365 - 7.4 = 49 dias
Articulo 2 365 - 15 = 24 dias
Articulo 3 365 - 11.7 = 31 dias

El primar padido incluird la cantidad que se aestimd como existancia
de seguridad la cual ya se astablecid an al punto "a'', por lo qua

nuastro primer pedido quadarid como sigue:

Cantidad Inventario Cantidad No.de Unp No.da Unyp

de Inicial Adicio~ dades por dadas del
-Sequridad pal padido  _lar.pedido
Articulo 1 463 -~ 600 = (137) + 745 = 608
Artfculo 2 1388 - 1000 = 388 + 1117 = 1 505
Articulo 3 925. - 800 = 125 + 945 = 1 070

Suponiendo que nuestros provaeadoras nos surtan el primer pedido en las

siguientas fachas.

FECHA
Artfculo 1 10-I-85
Articulo 2 12~1-85
Articulo 3 6-I-85

Con estos datos procedemos a alaborar nuastro prasupuasto de. compras

y de pago a proveedores.



PRESUPUESTO DE COMPRAS DE MATERIA PRIMA

Y PAGO A PROVEEDORES

ARTICULO 1 ARTICULO 2 ARTICULO 3 !
c,u,. Facha da C.U. 80 .Facha ds c.u, 65 Fachada Importe
MES u,S, $ Pago u.S, S Pago U.S. $ Pago $

ENERO 608 § 12 160 8 000* 1 505 120 400 $ 52 000* 1 070 69 550 § 45 006 105 0oo¥*
FEBRERO 745 14 900 12 160 1117 89 360 120 400 945 61 425 69 550 202 110
MARZO 14 900 2 234 178 720 89 360 945 61 425 61 425 165 685
ABRIL 745 14 900 1 117 89 360 178 720 945 61 425 61 425 240 145
MAYO 14 300 1117 89 360 89 360 945 61 425 61 425 le5 685
JUNIO 745 14 900 2 234 178 720 89 360 945 Bl 425 61 425 150 785
JULIO 745 14 900 14 900 1117 89 360 178 720 945 61 425 61 425 255 045
AGOSTO 14 900 1117 89 360 89 360 945 61 425 61 425 165 685
SEPTIEMBRE 745 14 900 1117 89 360 .89 360 945 61 425 61 425 150 785
OCTUBRE 745 14 900 14 3900 2 234 178 720 89 360 945 61 425 61 425 165 685
NOVIEMBRE . 14 900 1117 89 360 178 720 945 6X 425 6l 425 255 045
DICIEMBRE —145 14 200 J 117 89 360 89 360 945 61 425 61 425 150 785
TOTAL :{5 823 $116 460 5109 560 17 143 $1 371 440 $1 334 080 | 11 465 $745 225 $728 B00|$2 172 440

* Pagos pendientes dal

ajercicio anterior.




.182.

Las erogacionas por concapto de suaeldos y salarios y gastos genara

les sa tomardn da los prasupuastos de costos de transformacién, dig
tribucidén y administracién ya alaborados praviamenta. Para poder -
determinar cuales sardn nuestros gastos totalas en efactivo nos fa}l
tard sabar las arogaciones por concapto de impuasto sobre la ranta,
gua vaendria seindo el pago da la delcaracién anual en marzo y los -
pagos provicionalas en mayo, septiembre y diciembra y adamds La par

ticipacidén de las utilidades a los trabajadores qua se pagard en -

mayo.
--PRESURUESTQ_DE_EGRESQS....
Pago a Pro Sueldos y Gastos Gena Pagos da

MES vaadoras. Salarios rales. Impuestos TOTAL

ENE. $ 105 000 $ 236 828 $ 218 248 $ 560 076
FEB, 202 110 250 028 244 618 696 756
MRZ0 165 685 263 468 271 458 $§ 240 000 940 611
ABR. 240 145 310 508 356 818 907 471
MAYO 165 685 308 108 384 098 936 706 1l 794 597
JUN. 150 785 310 508 356 818 gl8 111
JUL. 255 045 310 508 356 818 922 371
AGO. 165 685 276 668 297 567 739 920
SEP, 150 785 250 029 244 615 941 157 1 586 587
OCT. 165 685 236 B82% 218 444 620 958
NOV. 255 045 310 509 356 614 922 168
DIC, 150 785 309 309 370 583 684 576 1 515 253

TOTAL:S$ 2172 440 $3 373 300 $3 676 700 $2 802 439 $12 024 879

Como ingresos financieros se conocan an al momento de elaborar el pre
supuasto de ingrasos financieros el importe de los cargos moratorios que
8a les cobrard a los clientes que no paguen sus cuantas a tiempo, astos in-
gresos se irdn incrementando por los rendimientos que se obtengan an las
inversiones que se hagan en valoras cuando la amprasa invierta en allos, por

lo tanto los ingrasos que se conocan en aste momanto son los siguientes:
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PRESUPUESTO DE INGRESOS FINANCIEROS

- - - o -

CARGOS POR PAGAR

TOTAL A DENTRO DE LOS 30 INGRESO

MES COBRAR DIAS SIGUIENTES. FINANCIERO
(4%)

ENERO
FEBRERO
MARZO § 52 412 $ 2 096 $ 2096
ABRIL 62 647 2 506 2 506
MAYD 75 355 .3 014 3 014
JUNIO 105 178 4 207 4 207
JULIO 119 815 4 792 4 792
AGOSTO 102 355 4 094 4 094
SEPTIEMBRE 100 062 4 002 4 002
OCTUBRE 79 412 3176 3176
NOVIEMBRE 60 178 2 407 2 407
DICIEMBRE 57 175 2 287 2 287
TOMTA L: 8l4 589 $ 32 581 $ 32 s8l

Como agreso financiero tenemos el pago da los interases de la deuda
que sae tiana con BANCOMER, SNC. a 3 afios por $ 3'000 000 a una tasa
de interés del 50% anual pagadero trimestralmente, la deuda se con-
trato el 15 de junio de 1984, también en este ranglén se van a con-
siderar el importe da las pérdidas de los clientes que no pagaron -
sus adeudos que se calcula sard del 1% sobre las ventas totales, --
ademids los aegresos se incremaentarin por los intereses de los présta
mos a corto plazo qua solicita la emprasa durante todo el afio an --
este momento no se conocen, no se incluyen en al prasupuesto, que va

a quedar de la siguiente manera.
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PRESUPUESTO DE EGRESOS FINANCIEROS

e Ly o e P g e e o v B e e % e b e g e s T o o

PERDIDAS POR CUENTAS  PAGO DE LOS INTERESES

MES INCOBRABLES DE LA DEUDA EGRESO
FINANCIERO

ENERO

FEBRERO

MARZO $ 1 000 $ 375 000 $ 376 000
ABRIL 8 735 8 735
MAYO 10 441 : 10 441
JUNIO 12 559 375 000 387 559
JUL IO 17 530 17 530
AGOSTO 19 969 S . 19 969
SEPTIEMBRE 17 059 375 000 392 059
OCTUBRE 16 677 ‘ 16 677
NOVIEMBRE 13 235 13 235
DICIEMBRE 10 030 375_000 385 030
TOTAL: 127 235 - 1 500 000 1 627 235

Racopilando nuastro prasupuesto da Ingresos, egresos, .ingresos finan-
cieros y egrasos financieros, astamos en condiciones da alaborar el -~

presupuasto da efactivo, mismo que sa praesenta después dea analizar -

al comportamiento de la emprasa.

D) ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA EMPRESA

ENERO:

Durantg el primer mes nuastros egresos por operacién fueron superio
ras a 1o0s ingresos por aste mismo concepto, aunque la diferencia no
aes muy grande, esta se va a compensar con el saldo inicial que se -

tiene en caja y bancos, el cual vendria siendo el saldo final del -
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ajercicio anterior, no hay ingreso ni tampoco aegresos finaﬂcieros
por lo que las antradas netas serdn de § 232,886, las cuales son
inferiores al saldo minimo requerido por el banco que es del 10%
sobra el importa del préstamo que nos otoxgd, que veandria siendo
da $ 300 000 (10% de $ 3'000 000). Por lo qua La empresa se vard
an ta necesidad de pedir un prdstamo a corto plazo =1 cual seria
por $ 17 114 se solicitarid un prédstamo bancarioc por esta cantidad

al cual nos costarda al 5% mensual.

FEBRERO:

Durante este maes los ingresos por operacién superan a los egraesos

también por operacién, por lo que sumada esta diferencia al saldo

inicial tenamos una antrada de efactivo de $ 406 163, a los cualas
se les disminuirdn el costo del préstamo del mas anterior que serd
de § 3 456 (5% de § 69,113) y adem@s el saldo minimo requerido que
ya se comento es da § 300 000, daspués de restar estos concaptos,
tenamos todavia un saldo favorabla de $ 120 779 por lo qua sa pa-

gard el préstamo del mes anterior guedando un remanente da - - -

$ 103,665 los cuales se van a invertir aen valoras, los cuales nos

dardn un rendimiento dal 4% wensual.

MARZO:
Duranta esta maes la empresa se varé,en,problémas;de falta de afec-

tivo dabido principalmente a el pago dal impuesto sobre la renta -
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del ejercicio anterior y por el pago de los interases dal prdstamo
que se tiena con el banco, por lo qua la emprasa se veri en lLa na-
casidad de recuparar su invaersidn en valores a efectivo, los rend:i
mientos qua sa obtuvieron an astos valores astian raprasentados aen
los ingresos financieros, adin as{ la empresa tendrd que recurrir -
a un prastamo a corto plazo por $ 185,259 al cnal la costard gl -—

5.2% al mas.

ABRIL:

En este mes la empresa genarard efectivo suficiente par& pagar su
préstamo del mes antaerior, debido principalmente a qua los ingre-
808 por operacién suparan empliamenta a los egraesos por asta mismo
concepto y también se debe a qua en al mas no se hard ningln desem
bolso fuarte de efactivo, el pago da los interaeses del prédstamo --
anterior asta repraesentado en los egrasos financieros. Se tiana -
un remanente de $ 109,265 que sa va a colocar an inversionas an va

lores a una tasa del 4.10% mansual.

MAYO:

Durante agste mes las salidas de efactivo son superioras a las an-

tradas an afactivo, dabido principalmente a qua la emprasa pago el
primer pago provisional del impuesto sobre la ranta y la participé
cién de las utilidades del ajercicio anterior; ain asi la empresa

cuenta todavia con un pequefio remanente el cual se va a invartir -



.187.

en valoraes a un mas o una tasa de 4.20% mensual., los randimientos
da las inversionas que sa colocaron el mes antarior astin represen

tadas en los ingresos financiaros.

JUNIO:

En este mes nuavamanta las entradas de afactivo son supariores a -
las salidas an efectivo, a pasar de que durante este mes se pagaron
los intereses dal prédstamo a largo plazo que Se tiene con el banco,
nuavamente nos queda un remanenta da efactivo al cual se va a inver
tir an valoras a un mes, a una tasa del 4.15%, los rendimientos de
las inversionas del mes anterior estdn incluidas en los ingrasos fi

nancieros.

JULIO:

Siguiando con la tendencia de los meses antarioras las entradas de
afectivo son muy superiores a las salidas an efactivo, por lo que
sumando esta diferencia al remanante en afectivo que se viene arras
trando de los mesas anteriores, tenemos mis de un millén da pesos -
disponibles, dado que en los siguientes mesds no sa aespara ninglin -
dasembolso de cOnsideracién,en aste mes se pagaran dividendos por -
la cantidad da un milldén de pesos, el raemanente que quada sa volva-

r& a invertir en valores a una tasa del 4.20% mensual.
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AGOSTO:

Duranta aste mes volvamos a tenar una diferencia bastante positi-
va entre nuastras entradas y salidas de efectivo, no existiando -
an aste mes ningin desambolso da consideracién, el remanente de ~
afactivo se vualva a incramentar siendo nuevamente bastante consi

derablae, sa va a invartir an valoras a corto plazo a una tasa del

4.25%.

SEPTIEMBRE:

En aste mes contrariamente a lo que venia sucediendo en los mesas
anteriores las salidas de afaectivo superan a las entradas en efec
tivo, dabido principalmente a que sa tuvo que pagar el 20. pago -
provisional del impuesto sobre la renta y el pago da los interaeses
de la deuda que se tiene con el banco, la causa por La cual nues-
tros ingraesos an afactivo bajaron, es debido a que aen el mas de -
agosto bajaron las ventas en ralacidén con los meses antaeriores, -
por lo qua la cobranza de este mes tambidn bajo, gracias a que se
tiena una considarable cantidad de afactivo an inversiones en va-
lores, la emprasa no sa vié an la nacesidad de solicitar un prés-
tamo e incluso todavia queda una remanente el cual se volverd a -

invertir en valoras a una tasa del 4.20% mensual.

OCTUBRE:

¢

Durante aste mes se vuelva a tanar una diferencia positiva entre-~-
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nuestras antradas y salidas da efectivo, debido principalmante a
que no se hizo ningdn desembolso da consideracién, por lo tanto
sa incremanta el remanente dea aefectivo el cual se invertird an va

loras a una tasa del 4.20% mensual.

NOVIEMBRE:

Igual que en el mas anterior los ingresos en afactivo son superio-
ras a Los aegrasos en afactivo, tambidn en estae mes no -hubo ninguna
erogacidn da consideracidn se incrementa todavia mis el remanante
de afectivo el cual sa invertiri nuavamente en valoras a una tasa

dal 4.15% mansual.

DICIEMBRE:

Durante el dltimo mes dal afio las salidas en efactivo son ligera~
mante supariores a las aentradas en efectivo, dabido a que sea pago
al 3er. pago provisional de la ranta y el pago de los intereses -
de lLa deuda qua se tiene con al banco, el remanante da afactivo -
que se ha ido incrementando en casi todos Los mases sa invertird

an valoras a corto plazo a una tasa del 4.15% mansual.



PRESUPUESTO DE EPECTIVO,

SALDC INICIAL

Ingreso

Egreso

Hovimionto

Efectivo ganerado.
Ingrasos Financieros
Egresos Pinancieros
Entradas/Salidas Netas
~Saldom{nimo Requar.

+Rucuparacién de 1a Inv.
an valores

Nacaesidades ds financia-
mianto a corto plazo.

~Pago de fanantiamientC a
corto plazo.

+Prastamos a corto plazo
al finalizar el mes

=lnvarsiones an valeres
-tago de dividundos

SALDO FINAL

__ENER) | PEBRERO | MARZO P ABRIL | MAYO JUNID JUL10 ABOSTO SEPT, OCTURRE | toy. DIC, TOTAL
$300 000 $300 000( $300 000 | $300 000| $300 000} $300 000| $300 000 | $300 00O| $300 000 | $300 000 | $300 000| §300 vOO| $300 00O
542 962 816 391| 1023 444 [ 1230 653 1705 607 | 1962 314| 1706 321 | 1653 316| 1330 955| 1012 164 | 946 393 1706 SuH| 15639 0#y
560 076 | 696 756] 940 611 ] 907 4701| 1794 597 B18 111] 922 371 | 739 920| 1586 5A7| 620 9s8| 922 léa| 1615 253| 12024 nvu
(17 114)] 221 635 82 833 | 323 1s82| (B8 9901 1144 203| 783 9s0| 913 396) (255 632) 391 206 24 226 191 315] 3614 210
282 886 | 421 635| 382 833 | 623 182 211 010| 1443 203| 1083 950 | 1213 396 44 368} 691 206{ 324 226| 491 31s| 3 M4 200
- - 6 243 2 506 8 105 5 586 37 787 29 264 68 606 42 780 59 538 61 665 122 160
- ase| 376 000 18 264 10 441} 2387 559 17 530 19 969| 392 059 16 677 13 235| 2385 030| 1637 62p
202 886 | 420 779 13 076 | 607 424} 208 674 | 1062 230| 1104 207} 1222 691 | (279 00s)] 717 09| 370 529| 167 9s0] 2498 7150
400 0001 300 000| 300 000 | 300 OOO{ 300 GOO| 300 ppo| 300 000 | 300 0OG| 300 000 | 300 000 | 300 Q0O| 300 OO 300 000
- - 103 665 - 124 165 32 839] 795 069 599 276| 1521 967 | 942 962 | 1360 271 ] 1430 600] 6911 014
17 114 - 183 259 - - - - - - “ - - 200 342
- 17 114 - 183 259 - - - - - - - - 200 373

17 114 - 183 2%y - - - - - - - - -
- 103 665 124 165 32 830 795 069| 599 276 {1521 967 | 942 ¥62 | 1360 271 (1430 800 | 1294 750 8209 764
- - - - - 1000 000 - - - - - 1000 oovo0

¥

$300_000 | $300 000 | $300 000 000 | $300 000 | $300 o000 | s300 000 | $300 oo 300 000 { $300 000 {§2 no ] 5909 gonis 1w gio
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E) ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

“ EL BUEN VESTIR, §.A. DE C.V. "

B S S 0 B - -

Estado conjunto del costo da produceidn y,cosfo'dé‘proddcciénide
lo vendido proyectado por el pariodo comprendiddﬁdel 10§ 63 anaro

al 31 de diciembra de 1985.

INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA $ 144 000
COMPRAS DE MATERIA PRIMA v | 2¢ 233 125
MATERTA PRIMA DISPONIBLE | 2' 377 125

INVENTARIO FINAL DE MATERTA PRIMA : 220 750
MATERTA PRIMA UTILIZADA o 2' 156 375
COSTO DE TRANSFORMACION | . 2' 497 500
COSTO DE PRODUCCION , ' 4' 653 875

INVENTARIO. INICIAL DE ARTICULOS o =
TERMINADOS. 2'295 000 .

INVENTARIO FINAL DE ARTICULOS (RS
TERMINADOS 2'394 000 (99 000)

COSTO DE PRODUCCION DE LO VENDIDO . $ 4'554 875
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" EL BUEN VESTIR, S.A, DE C,V.

Estado de resultados proyectado por al parfodo del lo.
da anaro de 1985 al 31 da diciembre de 1985.

VENTAS . $ 1'700 000
Dascuentos sobre ventas 42 000
VENTAS NETAS $ 17'058 000
Costo da produccidén da lo vandido 4'554 875

$ .12'503 125
UTILIDAD BRUTA
GASTOS DE OPERACION

Costo de distribucién 2'052 000 )

Costo de administracién _.2'707 500 4'759 500
UTILIDAD DE OPERACION 7'743 625
Productos financiaros 322 160
Gastos financiaros 1'637 620
UTILIDAD SUJETA A IMPUESTOS 6'428 165
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 2'699 829
Participacién de las utilidades
a los trabajadoras 642 816
UTILIDAD SUJETA A REPARTO 520

5 30085
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"EL BUEN VESTIR, S.A.DE C.V."

Estado de situacién,financiera:p;oygctédq al 31 de diciembra de 1985,

ACTIVOt

Circulante:

'$ 300 000

¢ 61082 411

Caja y bancos
Inversiones en valores 1 298 750
Cuentas por cobrar 1 868 911
Invantarios.
Alm. M,P. 220 750
Alm, Prod. Tax. $ 2 394 000 2'614 750
FIJO:
BASTVO:

A corto plazo: ;
Cuantas por pagar 165 685
Documentos por pagar 1'500 000
Acraesdoraes divarsos E

I.8.R. por

pagar $ 414 9% -

P.T.M, por : Lo
pagar 642 816 1'057 806

A largo plazoé

CAPITAL:

4'649 000 $.10°'731 411
$2'723 401
1*500 000

61507 Y20 _§ 10°'731 411
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" EL BUEN VESTIR, S.A. DE C.V."

Estado comparativo de Activo y Pasivo Circulante por los afios da 1985

(PROYECTADO) y 1984,

" Disminu

85 84 Aumanto | cidn.
D H D i H
ACTIW i
Circulante:
Caja y bancos $ 300 000 $. 300000 B
Invs. envaloras 1'298 750 o $1'298 750
Ctas. x Cobrar 1'868 911 450 000 .- 1'418:911;
Inveantarios 2'614 750 2'439000 “-175.750
PASIVO :
A corto plazo: . o
Cuentas por pagar 165685 $105000 . 60685
Acreadoras diversos 1' 057806 -~ 517600 ::.540 206 "
Dtos. por pagar 1' 500 000 1500000 -
Aumaentos aen el capital neto de trabajo. ,
Invergionas en valoras ”$]..'2"98 750
Cuantag por ¢obrar ©-1'418911
Inventarios 175 750 $2'893 411
Disminucién an el capital nato de trabajo.
Cuantas por pagar $ 60685
Acraeaedores diversos 540 206

Documantos por pagar

Aumanto neto an el capital de trabajo

1*' 500000 2'100 891

$792 520

" BL BUEN VESTIR,S.A. DE C,V."

Estado de origen y aplicacidn de capital de trabajo proyactado.

Orfgenas:
Utilidad neta después de impuastos
Dapraciacién
Amortizacidn

Aplicacionas:
Aumanto neto an el capital de trabajo
pividendos pagados en efectivo
Reclasificacién dglargo plazo a corto plazo

§ 3'085520
200000
7000 $3'292 520

§ 792520

1'000 000
1'500 000 $3'292 520
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F) RAZONES FINANCIERAS Y SU ANALISIS

SOLVENCIA:

1) Circulante '

2) Liquidez

6_082 411

3) Pasivo a corto plazo a inventarios 2 723 491 = 3.04

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO

1) Rotacién de inventarios

Plazo promedic

2) Rotacién de cuentas por cobrar

Plazo promedio

3) Rotacién de cuentas por pagar

Plazo promedio

4) Rotacién del capital de trabajo

2 723 491 2.24
3467 661 = 1.27
2 723 491
2 614 750
4 554 B75 = 1.80
(2'614 750+2 479 000)
2

360/ 1.80 = 200 dias

17_058 000 = 14.71
(1868 911 +450 000)
2

360/14.71 = 25 dias

2 233 125 = 16.50
{( 165685 + 105 000)
2

360/16.50 = 22 dias

17 058 000 = 5,01
3 358 920
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Analizando lae anteriores razones flnancieras se puede Llegar a las
siguientes conclusiones .con respecto al comportamlento a corto plazo

e

da la ampresa:’

La solvencia de la emprasa es bastante buena, ya que los activos cir
culantas superan en mds del doble a las obligaciones a corto plazo -
lo cual le esta dando capacidad da pago y por lo tanto confianza a -
los acraeedores a corto p}azo para dar créditos a la empresa, la buena
capacidad de pago sa viena a confirmar con al indice de liquidez el -
cual nos dice qua la empresa tiena los suficientas activos liquidos -
para hacar frente a las abligaciones-financieras de la misma. La ra-
zén de pasivo a corto plazo a inventarios no dice que las obligaciones
a corto plazo aestdn garantizadas en su totalidad por los inventarios,
lo que da mayor seguridad a los acreedoras a corto plazo da la emprg
sa da recuperar sus crdditos. De lo anterior se desprenda qua difi-
cilmente la emprasa se vard an problemas para liquidar sus deudas a
corto plazo y qua en un momento dado puede disminuir sus activos cir
culantas o aumentar sus pasivos a corto plazo sin qua se vea an pro-

blemas.

Con respecto a la productividad del capital?de trabajo nos ancontra-

mos con qua la rotacién de los invdntariosféé devun pdcb'menos da 2

vacas, lo cual quiere decir que el inventarlo no es muy 1iquide y si

analizamos el plazo promedio dal lnventar o el cual as da 200 dfas ~
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sa confirma que los inventarios no se astdn raecuparando ripidamante
ya qua para gque sa conviaertan en efaectivo estin pasando 200 dias en
promedio y por lo tanto estdn siendo inmobilizados racursos por aste
tiempo, por 1o que saria aconsejable implantar medidas para incramen

tar la rotacién da los inventarios.

Referante a la rotacidn de cuentas por cobrar asta es de casi 15 ve-
Ces por afio lo qua quiere decir que se astidn recuperando rdpidamante,
analizando el plazo promadio de las cuentas por cobrar vemos que la
emprasa estd tomando 25 dias, para hacer afectiva una cuanta por co-
brar y si tomamos en cuenta que la emprasa aesta vendiando con un pla
zo de 30 dfas se deduce que la administracidén de la empresa esti --
trabajando aeficiaentementa en 1o que se refiere al cobrc de los cliaen
tes. La rotacién de cuentas por pagar as de casi 17 vaces por afio -
que comparada con la rotacién de las cuentas por cobrar es mayor Lo
gue a simple vista as nagativo, analizando el plazo promedio da las
cuentas por pagar nos encontramos ante la misma situacién, los 22 -
dias que tardan en promedic en pagarsa las cuentas por pagar son -
inferioras a los 25 dias que tardan las cuentas por cobrar, esto -
como ya se dijo parece ser negativo, pero si tomamos en cuenta gue el
monto de las cuentas por pagar sa cubre perfactamente con los acti-
vos mads liquidos de la empresa (caja, bancos e invarsiones en valo-
res) el problema no es de gravedad ya qua se pueden liguidar sin -~

tener qua racurrir a los acreadoras a corto plazo. Y para finali-
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zar con al analisis de las razonas financieras tanamos la razdn que
esta midiendo la rotacién del capital de trabajo, la cual nos dice
qua el capital de trabajo tiene una rotacidn 5 vaces en relacidn a
las vantas, as dacir las ventas astdn siendo financiadas por al ca-

pital de trabajo en una quinta parta.

g) CONCLUSION.

Daspués de habar analizado el funcionamiento que se espara de la em

presa durante al siguiente afio hé concluido que:

La empraesa puede incrementar sus ventas sin sufrir un riesgo de poner
aen paligro el giro normal de las oparacionas aétuales da la empraesa y
también podrd raepartir dividendos por un millén de pesos, auréﬁte al
siguiente afio, tal y como Lo dasea la administracién; mi conclusidn

se basa an las siguiaentas observaciones:

El incremento que se aspera del afectivo que entrarid a la emprasa de-
bi@o al aumanto da las vantas supara el incremanto en las salidas del
afactivo que se aspara por el aumento de los gastos por concapto de -
compras da materias primas, sueldos y salarios, impuestos, etc., de-
bido principalmente a la nacesidad da incramentar la produccién para
satisfacar la demanda del drea de ventas, por lo tanto la amprasa va
a taner mayor efactivo disponible con al cual podrd pagar los intae-

reses dal prdstamo hipotecario y como ya sa dijo anteriormente raepar
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tir dividendos-a los accionistas de. la ampresa quedando todavia una
buena cantidad de efaectivo disponible, al cualrse debaré invartir -
en valoras a corto plazo, e inclusiva se puade iﬁvertir en ampliar

la capacidad productiva de la empresa, para qua pueda tener la capa

cidad de incrementar todavia mds las ventas.
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CONCLUSIONES:

A través de esta invastigacidn se ha resaltado la importancia que
tiene la administracién dal capital de trabajo dentro de cualquier
ampresa, ya gue para que puedan subsistir a un largo plazo necasi-
tan primero sobrevivir a corto plazo y como ya se dijo anteriormen
ta al capital de trabajo implica to&os aquellos recursos congque una
emprasa cuanta para finangiar su ciclo normal dg operacionas qua --
normalmente es menor a unjaﬁo#'porvio tanto la administracidn del -

capital de trabajo inéi@yq,ié administracién del activo circulante

y al pasivo a corto plazo.

Dentre de la administracién dal afectivo, nos encontramos cén que -
sa tieﬁe que mantenar el necesario para hacer al pago_de los gastos
usuales de una amprasa como son sualdos y salarios, pago a ‘proveedo-

ras, pago de impuestos, atc., cuidando de no tener afactivo qcioso

qua se podria invertir en otros activos con un margen de utilidad -
mucho mayor, también es necesario resaltar ia importancia que tiaene
proyactar los flujos da efactivo que aspera tener una empresa, ya -
que mediante aestos se puede llagar a conocar anticipadamente si una
empresa va a tener problemas de liquidez, por lo que podria ir tra-

mitando un préstamo a corto plazo.
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En la administracién de las invarsionaes tanto a corto, mediano y
largo plazo vamos que astas sa deben realizar solamente cuando la
emprasa tenga cubiertas todos sus requerimientos financiaros; as
decir; cuando tenga un remanante en afectivo qua da momeanto no se
va a utilizar para hacer una compra o algdn pago, y con al objato
de tener algin rendimiento sobra ase efactivo se decide invertirlo
en activos que produzcan intereses y que se puedan fécilmenta con-
vartir de nugvo.an efactivo, serd de suma importancia que la admi-
nistracién’establezca durante que tiempo quiera realizar ta inver-
sidn,ya qué por ajemplo si el efectivo lova a necesitar hasta dentro
de un afio o mis lo puede invertir en valores a mis de un afio, da -
igual manera la administracidn debgrévconocer las caracteristicas
de todos los valoras que haya en eijméréﬁ&o para que pueda ascoger

el que mis le convenga.

En 1o qua toca a la administracién da las cuantas por cobrar tane-
mos gue primero gue nada sera importante que la administracidn es-
tablezca elrvalor de la invarsidn en ésﬁe rubro, para lo cual se -
tandridn que coordinar la direccidn financiera y la direccidn de --
mercadotécnia ya que al ser sus objetivos diferentes, la primera -
busca mayores utilidades y la segunda busca vender lo mayor‘posiblo,
la decisién que se toma debarid estar bian apoyada por ambas;éartes.

Otro aspecto fundamental va a ser ancontrar la politica de crédito
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adecuada que permita maximizar las utilidades y minimizar el ries
go de que no paguan los clientes, para lo cual saerd nacesario con
tar con un sxcalente proceso da salaccidn de los clientes y un efi

ciaente departamento de cobranzas.

Respecto a la administracidn de inventarios Los objetivos a perse-
guir deberdn ser el de tener siempra la cantidad suficienta, tanto
de materialgs para cubrir Los requarimientos dal irea de produccidn,
como da articulos terminados para satisfacar las necesidades del --
drea de ventas, tratando de no tener inventarios ociosos, obsolatos
o de lento movimiento que acarrén mayores costos y por lo tanto me-
noras utilidadas, por lo que una buena administracidn de invantarios
deberd abarcar las politicas de la direccién de produccidn, direccidn
da mercadotaecnia y diraccidn financiera, un aspacto muy importante -
en la administracién de Los inventarios serd al de seleccionar al --
método de valuaciéﬁ de los‘que astablece la lay que ﬁés‘convenga a -
una emprasa y al de estar reéxpresando periodicamente’los invanta--

rios, tareas, qua pertanecen a la direccién financiera.

Concernianta a la administracién de los pagos diferidos, aqui no as
mucho lo qua la direccién financiera puade hacer, ya que por lo ge-
naral astas son erogacionas que forzosamente debe realizar una em—-

prasa ya qua por ajemplo tenemos los pagcs provisionales del impues
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to sobra ia renta gua son obligatorios, o lastpéliéas;ge saguros -
qua se tiaenen que pagar por adalantado, pof~;6;téh£o'ia'iabor de -

la direccién financiera se enfocari a vigilar que Llegado el momen

to la empresa haga valer sus darachos que:ya. pago -po: dél;htado,

procurando que no sean demasiados estos;ﬁagqa ya .que representa --

efactivo que eSﬁ saliendo anticipadamente a’podria uti

lizar para financiar.otras operacionas;da’l antables.

Por lo que se refiefe a la admihis£¥a§i6nqugyaéffggpﬁeé.dé finan-
ciamiento, serid importante cue la'difécci6ﬁ fiﬁ;ﬁéiéfa ééﬁé’bien -
informada de las fuentes de financiamianto a las qua puede racurrir
tanto internas como externas y cudl de estas fuentes es mas atracti
va, por lo que se deben realizar estudios paré podar dacidir de que
manera se va a financiar la emprasa, un aspecto amportantisimo serad
qua la emprasa utilice sus activos circulantes para financiar sus -
oparaciones normalas y también sard importante gue se daetermine con
gque nivel de pasivos a corto plazo va a funcionar la empresa, ya -
sea un nivel muy alto lo. que traeria como consaecuencia una utilidad
mayor paro mayor riesgo de no cumplir con sus obligacionas a corto
plazo o por al conérario un bajo nival de pasivos a corto plazo con
lo que las utilidadaes sardn menores, pero la empresa tendrd mis - -

solvencia.
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Para poder evaluar la efectividad da la administtaeién an al capital
de trabajo serd necesario que se analicen los astados financieros, -
determinando las razones financieras mis importantes que se utilizan
para medir el comportamiento da una ampraesa a corto plazo como son -
las razones de ligquidez y solvancia, de actividad y de productividad,
aesta andlisis diria a la empresa si las politicas que se tomaron fug
ron adacuadas o no dieron los resultgdos que se esperaban. Por lo -
tanto dal resultado del andlisis de los estados financiaros dependa-
ria an gran medida que se siga con‘las'politicas anteriores o por el

contrario que se busquen otras politicas més adecuadas.

Una buena administracidn del capital de trabajo se deberd auxiliar -
da la harramienta del control prasupuestal, ya que por medio de aste
control sabremos con cierta exactitud cuales van a sar las condicio-
nes sobre las qua oparard una emprasa durante el siguiente ejarcicio,
lo que nos dard la pauta da cuales serdn los aspactos en los que hay
que ponaer mas énfasis lo que ayudaria a seguir una mejor administra-

eciédn.

En lo ganeral piaenso qua una buena administracién del capital de =~
trabajo, producirdn empresas mis sanas, con amplias y sélidas posi-

bilidadas da axpansidn y desarrollo.

Para finalizar creo que fue una magnifica experiencia ests trabajo -

documental en virtud e que en el desarrollo da nuest;a-actividad -
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profeslonal, constantemente nos enfrentamos a situacionas como las
agtudiadas aqul, por lo que estoy completamante segurc que asto me
sarvicd grandemente an’ mi vxda profesional, y adn mas ante la necg
sidad que tienen las empresas de manejar sus racursos sobre todo a
corto plazo, fue uno de mis objetivos importantaes al de interasar
no sélo a mi,:sinb'a los.lectores de este texto en el estudio y la
investigacién de;ia admiﬁistracién financiera del capital de traba
jo para lograr una soi@éién mas convaniente a los problamas que co
mo ya dije anteridﬁﬁénte agquejan a las empresas en nuestro pais, -
aen esta santido, la participacién del Licanciado en Contaduria en
asta drea tendrd que ser mucho mayor,ya sea en programas de inves-
tigacién y dasarrollo, como en actualizacidn y especializacidn a fin
da lograr profesionalas mis capaces, productivos y eficaces, espoe-
rando que aste trabajo sea el punto de partida para continuar en -
el estudio y andlisis de la administracién no sélo del capitéi,de

trabajo, sino da toda la administracién financiera en general.
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