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INTRODUCCION.

Debido a2l interés que siempre ha oespertado en mi 1la -«
edministrecidén financiera o lo large de mi fermacién scadé-
mica, me he inclinade a desarrollar e investigar ascerce de-
una jrea tan importente comc lc es la administracién del c»
pital de trabejo, estudiando su relecién con el financip---

miento externo de las empresss.

El cbjetivo gque se deses alcenzar con esta inveetign---
eién, es dar una spertacién 2 tcdem leps pérecrae interees--
das en el cstudic do esta dren finonciera, tratende de expe
ner les puntcs més importantes gue neos lleven a tener un pa
ncrama general de lo que ¢s lo administracién del crpitel -
de trabsjo, <u importsncis, aplicacién, andlicis y les dife
rentes alternativns que tienen laz capresae parp hncerad ~-

llegar reccursca.

Primeramente ceremca el cencepto de capital de tresbrje,
la impertancia que tiene sy adainistracidn y loas principa--
les aspectos relacicnados ceon el efective y sue eguivelen--
tes, cuentas por cobrer o clientes e inventsrices Eetpa -
tres renglenes ferman grinciprimente el activo circulernte v
su correcte adminietrpcidén pes llevard a cumplir leo- pbjeté

vos establecidee por le empresa.



Dezpués estudimremes lcs principales instrumentes con =
que contamos ceme empress pare finsnciarnos. El crédito de-
proveedoreg y el crédite bencaric ferman principrlmente el-
pasivo circulante y representan una opcién muy impcrtente -
de financiemiento para lae empresea, Tembién veremea cotras-
fuentes de recurscs externes comc seon lcs mercadeoe de dine-
ro y capitales, y ol arrendamiento financierc. Las edminie--
tracién de eatas alternativas en el capitnl de trabajo %tis-
né une gran importancias, ya que precieamente el finsncia---
miento representa en muchas ccasiocnes un prcblems pera las-
empresas y este se puede hacer mayer si no tenemes un plenc

conocimiento acbre las fuentes s las gue podemps recurrir,

Estudiaremos lox métcdos con que pedemes contar para a-
nalizar y evaluar el capital de trabajo. Fencionsremos come
nétodos més importantes a las razenes finencieras, el flujo
de efectivo y el estado de cambios en la ejtuacién financie

re en base 2 sfectiveo.

Por Gltimo, realizaremes un casc prdcticc en el guc es-
tudiaremos el estade financlero anterierments citedo, analf
zaremos su situacién financiera en base 2 razones y haremos

algunos comentarics al respecto.

Con este panorama pretendemecs despertar el interés de -



estudiantea, profesionistas y perscnas interesadas en ls »d
miniatracién del capital de trabejo, Conferme vayamos intre
duciendonos en esta drem a lo largo de este trabajo, logra-
remos cumplir nuestro cbjetive creando mayor interés sobre-
este estudio, y obteniendo un conocimiento més mmplio acer-
ca de una 8rea que tiene gran repercusidén en la administre-

cidn financiere de las empresas.



CAPITULD PRIMERC: GENERALIDADES.



1.1 CCNCEPTD DE CAPITAL DE TRABAJC.

La administracién finencicra tiene une gren impertencis
en los negocics, ys que su estudic y splicacién se enfocen-
en la planeacifn de les necesidedes y la forme de splicar =~
los fondos, utilizando el financiamiento necesaric y apli--

cando estos fondos para que sean més rentables.

Una de las Arees gque estudia la administracidn finencie

re s la adninistrecidn del capital de trabejo.

"El capital de trabajo se refiere s la inversién de une
empresa ¢n activo @ corto plazo, efective, velores a corto-
plazo, cuentas por cobrar e inventarios, El crpitsl de tra-
bajo bruto se compone de los activos circulentes tcotales de
la empresa. El capitsl neto de trabasjo er el sctive circu~~
lante, mencs pasivo circulante. Le administracién del cepi-
tal de trabajo abarca tcdos los aspectos de la administra--
cién del activo circulante y pasive circulnnte."l

"El cepital de trabajo permanente o regulay es aquel --
que se requisre pere la operacién de la empreé=s dentrc del.
ciclo financiero s corto plezo.

T Fundementos de Administracién Financiera, Ueston y Brig--

ham. Nueve Editoriel Interemericanas, S.A. de C.V. Méxice,
1584, Pag. 151,



El capital de trabejo temporal es aguel que la meyorinm-
de las empresas requisren a intervelos fijos pare cubyrir ne

cesidades de trsbajo y de fecha de pago."z

Es importante tener e&n cuenta que Ia= empresss mantjee-
nen una cantided de dinerc disponible, inventarios, y ede-
wés otorgan financiemiento e sus clientes. Todos estos ren-

glones forman 8l activo circulante,

Por otra parte las empresas obtieénen financiemiento de-
sus proveedores, bancos, etc, que vendr{an a formar el pesi
vo ecirculante., Sabemos que estas obligaciecnes las tendrén -
que cubrir en un plazo determinado de tiempo, que cesi siem
pre es corto, ¢ sea menor a un afio.

Por 1o regular estas fuentes de finencismiento son més-
paratas y mAs accesiblee que las fuentss de flnancigniento-

& largo plszo.

El capital de trabajo sufre cambios que se preyecten co
mg sumentos y dieminuciones, les cualeés podemos enelizar en

el Estadp de Origen y Aplicecién de Recursos.

2 Las Finenzas en la Empresa. 3osquin Morenc Fernandez. Iny
tituto Mexiceno dé Ejecutivos de Finanzes, R.C. México -=
1984. Pag. 269,



La informecifn gque nos proyecta este estmdo finsnciero-
8s un complémeénto pers nuestro éstudio, ye que nos mudstre-
las fuentes y los origenes de los recursos de ls emprese, -
la aplicacifn que les estamos dendo y los camblos sufridos-
en lag estructura finsnciera entre dos perfcdos determins---

dos.

Egte sstado financierc conocido también como Eatado de-
Cambios en la Situacién Financiera es de gran utilided pare
la sdainistraciln del capital de trabejo y en general de 1m
empress ya que nos muestra la informacién que necesitamos ~
pare proyectar les expanaién de la emprzss, progrsmas de fi-
henciamiento. etc. Para ser més cleros, nos vs a reveler le
capacidad da unes eapresa para generar recursos entre ctrese-

cosas.

1.2 IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRA
BAJO.

El estudio de lm edminiatrecién del cepitel de trebejo-
es indispenseble para la buena sdministracién de lss empre-
eas; ya que el active circulante represents per 1o reguler~
mds del SO¥ del activo totel. Este estudio no sclc es imper

tante para el profesionista en el cempo de las finanzss, =i



no para todas las perscnas que por circunstancise especim--
les consideren necesarioc el conocimiento de lae Plnrnzas &n

la empresa.

Pero no sclo por esto es impeortiante el estudio de este-
drem, ye aque todas las empres=as, y en especisl la pesaueila v
mediana tienen que invertir en cuentas del sctivo circulen-
tes Por otra parte es mds posible que las empresae tengan -
ecceso al crédito de preveederes, banceario, etc, que ademas
ferman parte de su capital neto de trabajo y aue aumentsn -
el pasive circulante, a que tengan =ccesc m los mercerdcs Cce
capital e large plazo, que por le regular son muy limite-a-

dos.

También es necesarioc estudinr la relecidn que exivte en
tre los cambios en los niveles de venta= y le neceesided aque
axieste de financiar el active circulante, Los incrementcs -
emx los niveles de ventas ocasionan la necesicdad inmedirta -

de aumentasr los inventarios y saldps de efectivo.

Todas estas operacicnes cuestan dinerc y ee¢ necesario -
en ocesiones su financiamiento. Por esto «e debe tener sm--
plio conocimiento acerce del crecimiento del capital de tra
bajo, ya que estas operacicnes pueden surgir con sucha rnpg

dez sin tenerles previstas.



1.3 ADMINISTRACION DEL EFBCTIVOC.

Pares tener un control bilen estaBlecido de la inversién
an o1 active circulante, comenzaremos con lz administra~~-
cifn del efective. Eate renglén estd compuesto por las in-
versiones de la empress en moneda y depfsitos s 1s Qista,-
siendo ganerslmente estos dltimes los mis impertantes para

1a meyorfa de las empresas,

1.3.1 Politicas Generales,

Las polfticas que apliguemps & la sdministracifn del -
afectivo relacionmsdas con ls operacién, comp e&s la capte--
cifn v los pagos, estan muy relacicnedas con las pelftices
de administracién de cuentss por cobrer e inventarios.

La importsncis de las politicas para la administracién
de las necesidades de sfectivo se enfocs en la manera en -
quo establezcemas los procedimientos para la plencacién y-
el contrel de eate tipo de inversidn. En le maners en ocuee
estoa procedimientos sesn buenos pedremes prevear ecertade
mente las necesidndes futuras de &fective y asf poder de
terminar las posibles fuentes de financiamiento o posibles
inversiones para su utilizacién.

Un instrumento para llevar e& cabpo este planeacidén y ~-
contrel ea la elsboracibn del preaupueste de flujo de efec

tive y se puede tener un control sobre este mediante revi-



siones y correccicnes perifdicas cuandec sean necessrias.

Aquf{ es donde tenemos la importancla de la administra -
cifin do cuentas por ccbrer ¢ inventarios, ya que de su efi-
ciencia depende que nuestra planeacién de efectivo sea lo -
més cercaha a la reelidad,

La inflecidn es un términc muy impertante para nepsotres
ya que debido a esto la planeacién del efective tcora . mayer-
importancie. E1 tener una inversidn excesiva de este ren---
glén por més tiempo del necesario puede llevarncs a pérdi--
das considerables para la empresa, va que su natursleza le-
expone totalmente a 1s {nflacién. Por esta rszén su utilize
cidn debe ser rdpida en inversicnes que puedan censervar su

valer y contrarestar los efectos negatives de l» inflacién.

1.3.2 Importancia del Efectivo.

El mantener un salde de efective tiene su razén de ser,
ya que es indispensable para la cperacidén de las empreces,
Analizaremes algunas rezcnes que scn muy impcrtantes » cone
tinuacién.

Sabemos que trodas las empresas tienerm la necesidad de -
realizer cperacicnes come secn sus compres ¥ sus ventas, Las
entrodes de efective deben estar bien ccordinades com les -
necesidades de salidas de efectivo.

Se debe hacer una planeacién de entradas y =slides de -
efective, con la que podremos ceterminar leos saldes que de-

bemos tener. El cenccer nuestros saldes finales para inver-



tirlos en activos de f4cil conversién, como sen los valores
a corto plazo enitidos por 61 Estado, también es muy impor-
tante,

0tro de 1los puntos que debempe censiderar es 61 heche -
de gue una empresa pueda contar con el efectivo y valores a
corteo plazo necesarics para aguellas necesidades futuras --

que tengamos planeadas.

1.3.3 Peterminacién de Flujos de Efectiveo.

Para la administracifn del efectivo es indispenseble el
coneccimiento del funcionamiento de los flujos de efectiveo -
de unz empresa, por lo cual expliceremos en la Figurs I, me
diante un diagrama por bleques su funcionamiento.

Debemps aclarar que el flujo de efectivo me verd de uns

manera mds prictica en el tercer cepfitule.

1,3.4 Determinacién del Saldo Minime de Efectivo y Va--

riacién en les Saldes de Efectivo.

El saldo mfnimc de efectivo esta fermado por el mente -
de las transacclicnes y por unz existencia de segurided. Si-
las galidas de efectivo resultaren maycres a laos entradas ,
la empresa tendrfa que pedir prestado més efectivo pers cu-
brir sus necesidades.

Tanto las entradas como las salidas de efectivo pueden~

sufrir cambios derivedos de factoros externos ¢ internes, y



FIGURA 1. DIAGRAMA POR BLOQUES DEL FLUJO DE EFECTIVO A TRAVES DE
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esto puede representar un serioc problema para las emprasas
dependiendo de la magnitud de lea varia~ién.

Entre los factores externos podemos toner en cuenta --
que el nivel de efectiveo aumentard si lcs flujos de entra-
das de dinero por ventzs al ctcntedo y ccbros a ciientes es
mayor a las salidas por diversos costcs cemo materiales, -
mano de chra, etc, El tenmer esta scumulacién de efectivo «
no representa necesaricmente una utilidad centable., Puede-
existir un aumento en los niveles de efective c de su egui
velente si las cuentas de la ccmpafifie disminuyen por una -
bsja actividad econfmicsa por facteres estacicnales ¢ ciels
cos, 54 reducimos nuestras ventas también nuestra produce~
cién se veréd reducida y por lc tantc reduciremcs ercgacic-
nes de efective tales cemo mano de cbra, inventaries de ma
teria prima, etc.

Debemcs saber que tenemos poco control de lcs factorea
externos que afectan a laz empresa, perc que cen una buena-
administracién podremos sobrellevarlcs sin maycres dificul
tades,

Ahora nos referiremos a los factcres interncs, entre -
los que podemos encentrar cambios en las polfticas relacie
nadas con mercadotecnis, produccién, perscndl, compras, en
tre otras.

Por ejemplo en las pol{ticas de mercadotecnia pecdemos=-

encontrar una campeila publicitari{e que influiréd {ndi{scuti-

10
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blemente en los niveles do efectivo. Representard uns sali-
da de efectivo {nmediata, pero con el tiempo se convertiré-
en un aumento en los flujos de entradas de efective deriva-
dos de las ventas,

Resulta evidente qua las decisicnes sobre las polfticas
en casi todas las &rcas de la empresa repercuten en el sal-
do de efectivo y es obvio que no se pueden tomar esitas sin-
la celaboracifn del administrador finencierc. Es muy {mper-
tante mantener una posicién de liquidez sobre todo pars ad-

quirir fondos adicionales de fuentes externas a la emprosa,

1.3.5 Administracidn del Efectivo.

En nuestros tiempos la administracién del afectivo esta
tomando un lugar muy fimportante, ye que en princiﬁio las tg
sas tan elevadas de inflacidn constituyen una smenaza cons-
tante para la devaluscién del efectivo ocioso. Serfa muy pe
ligroso para cualquier empresa tener olvidasda uns cantided-
considerable de dinero en una cuenta banceris, o no saber -
exactamente que ‘cantidad de efective posee y donde se en---
cuentra,

También existe un gran interés por la admiristracifn =«
del efectivo ya que existen muchas empresas gue se extien-e
dem por tede el mundo, y las tasas de cambic cconstituyen --
también unea amensza y obligan a las empresas = llevar con--

troles mundiales de efectivo. El administrador debe preve--
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nir estoe risegos determinandoc tesas ce cambie dieriss o se
manales.

Podr{amos estudiar des puntcs muy impertentes en la ad-
ministracién del efectivo. Primersmente debemces administrar
el efectivo eficientemente;Esto incluye la ecelerecién de -
ins flujos de entradas de efective y retraso de salides de-
efectivo de 1a empresa, es{ ccmo evitar tener efective ccig
so, obteniendec el maycr rendimiento pesible. El =egunde pun
to se refiere al equilibrioc entre les uacs elternatives de-

efectivo.

Adninistracién Eficiente del Efective.

Pars una administvacién eficiente del efective tenemcs-
que utilizar todas las herremientas gue esten a pueetre al-
cance. Por ejemplo, pcdemos agilizer le preparscién de las-
facturas. Es muy fécil pare una empresa tenér un centrel se
bre este procesc y nuestras entradas de efective fluirén -«
con mds Tepidez,

Por otrz parie podemcs retrasar el deasembelso de nues--
tres compras lo més posible, por ejemple, podemos tener un-
sistema de revisién de facturas, en el que determinaremes -
un dia a la semana para recibir fecturss y ctrc dies pare pe
garlas, estableciendec un perfedo determinade de dfas pars -
su revisién y aprobacién.

Si estamos cofectuande las ccmpras de materiales y la pe
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litica de nuestre proveedor es que hasts el décimo dis cb~-
tendr{amos el 3% de descuento, no tendr{amos per que pagar-
deade el primer dfa. Si lo hicieramos el décimo dia, retras-
sar{amcs €l pago y pedriamcs utilizar escos fondes por més -
tiempo.

El tener fondes sin utilizarlos en nuestra cuente de --
cheques, aunque sea temporalmente, resulta indtil si peode--~
mos invertirlos en valores que sean equivalentes a efective
o reducir nuestre pasive. Si los fondos =e invierten, 1os--
valores que se adquieran deben ser seguros y facilmente ne-
gociables.Por dar un ejemplo, tenemos leos certificeados de -
tesorer{s emitidos por el Estado y en los que podemcs con--

tar cen diferentes plazos, que pueden ser hasta de un die.

Equilibrio Cptimo en el Uso de Efective.

Para obtener un equilibrio éptimo en el uso de efecti--
vo, examinaremcs tres aspectcs que estan vinculades con la-
administracidn del efective. V

Primeramente es necesario establecer nuestro herizente-
de planeacién, el cual puede ser por un dis, un mes, un Bw-
fo, perc entre més cortoc sea este perfode, tendremos mencs-
prehabilidades de cometer errores, Pedriames temar un perip
do anual para proyectar el flujo de efectivo. Deapués ten--
drf{amos que dividirleo en segmentos menauales ¢ diarics pere

tener un mayor control sobreé nuestrcs flujcs y ademés trebe
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Jar con plenes flexibles para que nuestro prenéstico se a-~
Juste a las circunstancias y al paso del tieampe,

En segundo lugar, debemos delimitar nuestre coji2tive, =~
Reszulta evidente que nuestrc cbjetivo primerdial er 1w mexi
mizecifén de utilidades de la empresa, pere jaue tenemes aue
maximizar en la administracién del efectivo para lcgrer ea-
to? Nuestro deseo seris que 2l finalizar el afie legrerecca-
tener la mayor cantidad de efectivo pesible, ¢ sea incraran
tar nuestro efectivo, el que vclver{emos s inverti: para ]
tener mas beneficios.

En tercer lugar tenemos que en la administracién Ze! --
efectivo existen restricciones, come por ejemolo, al ‘ln--a
ciarso a través de instituciones bancarles, estos fend-= .-
por lo regular tienen un limite.

En lo que respectm a leos flujes de efective, les cooe-.
bies que sufran los saldos del efectivo van 2 reprzra-ter.-
una restriccién para la administracién al reaslizar peacs o-
inversiones a2 certo plazo, El administrader finznciero debe
tener bajo su contrel estas restricclonés haests donde le —-
sea posible para leograr su ebjetive principal, legrer uma -

sana y éptima administracidén del efectivo,
1.4 ADMIMNISTRACICON DE CUENTAS PCR CCBRAR.

En este punte debemcs anmalizar el equilibric entre ren- .



15

tabilidad y riesgo. Si concedemos més crédito y amplirmoe -
nuestros plazes s clientes, esteremcs deteniendo fondes en-
cuentas por cobrer y nuestre capacidad pars liquidar nues--
tras deudas peligrard (riesgo), pero obtendremps ventsjas -
tales coro faciliter la vente de nuestros preductos y mejo-
rar nuestras utilidades (rentabilidad). Estes puntos que -.
forman perte de 1s administracién de cuentes por ccbrar Yy -
que fios van a ayuder a maximizar el valor do la empreesa =e-

rén nuestro temn de estudip en les siguientes piginme.

1.4.1 Polftica Genersl,

El nivel de cuentas por ccbrar est= intimermente ligerdo-
con el veoldmen de les ventas a créditc y el perfiodo de co--
bro. Parz ser mds clsros, nos referiremps a2l tiempc en aque-
las cuentas permanecen =in ser cobradas., Este perfcde ee ve
rd afectndo directamente por polfticas gue contrclan la con
cesidn de créditos y ¢l ccbro de las cuentes por cobrer, E:
tas politicas esterdn sujetes 2 las condiciones eccnémices,

de las cuales no tenemos mucho control.

1.4.2 Politica= de Crédito.
Las polfticas de crédito pueden tener una influencia -~
muy grande sobre los niveles de ventas. Si1 1a competencie -

tiene politices de créditc mas libeéreles y nosctres no, -
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nuestra polftica seré un cbstécule pars lar ventass de 1s am
press. Por otre parte tenemes oue tomar en cuente costos --
que se deriven del crédito ceme scn le faltas ce pego ¢ pér-
dida por cuentas malas, cestos cde investiancién y el retra-
so de les cllentas mencs sclventes,

Para minimizar le mde que se pueda estecs costes debemos
clasificar & nuestroe clientes, Esta closeificecién la pode-
mos realizar temando en cuenta puntcs Impertantes ceme le -
moralidad del cliente para hacer frente a sus obligacicnes,
la capecided de page en bese a antecedentes crediticics, el
anflisis de la pesiciém finenciera de la cmpresa, lee goren
t{as cofricidas para asegurar el czédito y leoe Tactcres ece-
némices cue afectan 2 la empresa, entré ctroes.

Para ctergar um crédito tenemcs que guiarnre én rues---
tros prceedimienteos y sclfticas, Para realizar ests ardli--
sis fijaremcs un precedimiente de cencesién cde crédite for-
made per tres pases.

T, Primecemente filararce las copdicieres de crédite en
la oue tencmes que establecar un plaze del crédito aei come
tasas de descucnte por prente pego. Estas cendicicnes de --
crédite var{fan dependience del giro de la <mpresa y ru pesi
cién en €l mercado.

I1. Al establecer un~ politice de crédite cen nuestros-
clientes, estamos también adquiriende un cierte riesge de -

incobrabilided que nos ccasicnarfe veriacicnes en nue«tras-
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entradas de efectivo por concepto de cobros a clientes au~-
mentandec al miamo tiempo la inversifn que tenemes &n cuen--
tas por cobrar.

I1¥. Es muy importante realizar une evaluascién a lecs so
licitantes de crédito y considerar la precbsbilidad de unp -
mala operaciém c lentitud en los pegos. Podrfemes estable--
cer un precedimicento para la svaluacién de crédite que ceng
tard de tres etapas yue se encuentran intimamente ligadas
la cbtencién de Informacién scbre el solicitante, el snéli-
sis de e€sa informacifn pera determinar el valer crediticic-
del solicitante, y la %oma de una declisiém scbre el crédite.

Ea muy importante tomar una decisién acerca de las fuen
tes de {nfprmacidén cen las gue vamps a trabsjer, censiderar
el coesto y el tiempo que tomard la investigacién ce un soli
citante de crédito. Una de las fuentes de infermpcién més =
recemendable son los estades financieros, lcos cuales ppde--
mes sclicitar a nuestre cliente y scbre los cuales podemncs-
trabajar en nuestrec andlisis. fesulte isnecesario reccrdar-
que si estes i-formes tienen el respelde ce una euditeris -
sé:é mucho mejor.

Con laz informacién sobre el crédite ya recegide, la em-
presa cebe realizar un an8lisis ¢c crédito del solicitante.
El recoger la informacidn y someterla a un andlisis <cn pe-
spes que estan muy reclacicnados. Pere reslizar un andlieis -

acerce de la informacién que poseemcs, contemos cen Iindices
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financieros que nos revelardn la situacién financiera en 1a
que se encuentra el cliente. Nes enfeccaremes principelnente
en la liguidez del sclicitante y en su cepacidad pere afren
tar sus pagos a tiempo.

Une véz que el andlisis de crédito tiene tcde la infer-
macién que necesita y ya la ha analizado, tcmaré une deci--
8ién sobre la situmcién de la cuente., Pcdemcs conceder el -
crédito, rechazarle o pospener para después a decisién.

Serfa necesario establecer un limite de crédito sobre ~
tedo para aquelles clientes con lcs que trab=zjomes por pri-

mera véz,

1.4,3 Polfticas de Cobro.

La prlftica de cobrenze de la empresa estd determinede-
por lcs procedimientes que se esteblezcan, Esteor precedi---
mientos ingluyen aspectecs come son certas, llemedas telefc-
nicas, llamadas perscrmales y acciches legales,

La emprésa no puede esperar demesiade para declaresr una
cuenta ccmo problemdtica, pero por otre ladeo, =i inicismps-
procedimientos deé cobro demasiade pronte, pedriatcs moles~-~
tar razonablemente a clientes tuencs, que por algin lmpre--
visto, no pudieran efectuar los pages en la fecha estipula-
da.

Peor citer un ejempleo, peodriemos s=eguir este precedimien

to. EBvitariames una carta a lca deuderes cuande su cuenta -
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este vencida 15 dfas; una carta més enérgica seguidas de una
llamada telefénica si pasan 30 dfas; y le cuenta puede sef-
entregada a una agencia de cobros o mandarse al departamen=

to juridico después de 90 dias,

1.4.4 Evaluacién de la Administracifén de Cuentas por --
Cobrere.

Podemas encentrar en la administracién de cuentess por-

cobrar dos posibles fuentes de errer. Pcdemos llegar 2 ser=-

demasiedo estrictos en nuestras polfticas de venta a crédi.

to y en las polfticas de ccbro de las cuentss vencides, Al
exagerar en este sentido, podemps perjudicar las vents= y

aumentar innecesariamente los costos de nuestro depsrtamen-
to de crédito, Por el centrario, podemos caer en el errcr -
de ser demasiado liberales y perder nuestre liquidez e in-
crementar las cuentes incobrables a2 tal grado que superen =
los ingresos derivados de las ventas y a los aherros que --
tengamos en el departamento de crédito.

Debem~- sndlizar la antiguedad de los saldos de las --.
cuentas, En este punto nos encontremes con que es diffcil--
realizar esto msnualmente, pero hoy en dfa podemos conter--
con el empleo de computadoras, de éstes maneres pedriemcs ha-
cer un andlisis mensual de antiguedad de seldes y otro de -
cuentas vencidas,

Podemos clasificar nuestras cuentas en diferentes pla--



zos:
flenos de 30 dias
De 30 2 60 dies
De 60 a 90 dfas

Mds de 90 dias.

Podrfemos obtener porcentajes sobre los montos de cada-
clasificacidén para evaluar nuestra administracién. Lo idesl
serfa tener un porcentsje muy bajo en &l pleaze mayor de 90
dfas,

Todo este nos da un panorama general acerca de ls mane-
ra en que deben administrarse y manejerse este tipo de ert:

voa.

1,5 ADMINISTRACICN DE INVENTARIOS.

La importancia del renglém de inventarios dentrp de las
inversicnes circulantes y el hecho de quo la empresa obhtie-
ne utilidades a travéa de la ventas de losx inventarios, hace
que este aspecto desde ¢l punto de viste de la adeministro--

cidmm del capital de trabajo, tenga especial importencis.

l.5.1 Generalidades del Control de Inventarins.
Las empresas mancfactureras por lo regular tienem tres

clases de inventarios: 1) materiass primas, 2) produccién -
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en procesc y 3) productes terminados.

Por materia prime se entiende los materiales obtenidos-
de los proveedores, y gue formen parte del articulo terming
de,

Bl inventario de produccifm en procesc comprende un pé-
rfodo de producciém, que este determinado entre el tiempo -
que transcurre €1 coleocar la materia prima en la produccién
y el momento en que el producto se termina,

El inventario de productos terminados representa a los-
artfculos listos pars su venta y que por lo tanto estan to-
talmente procesadose

La eficiencia en el control de los inventarios tiene --
una gram importsnciam, ys que la produccifr puede tener con-
frecuencie faltantes en ciertos tipos de inventarios o exee
sos en otros. Estas ineficiencias tienem un efecto esdverso-
sobre las utilidadea. S5i nuestro control es deficiente ten-
dremos que aumentar la inversifin.

El determinar correctamente los niveles del inventerio=
requiere de un équilibric entre los costes y riesgos de man
teper inventaric y el hecho de obtener beneficios al tener-
inventario disponible, Nuestra finalidad es exsminar puntos
para el mejor control de los inventarios.

El costo de manten®t un inventario, les recurses gue se
requierem para ello, los costos en lo= que tenemos gue incy

rrir como son costos de mantenimientec y sdministracién, los
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riéagos de obsolescencia, el tener una cantidad neceanmpies o
de cada articule o producto, nos ha ferzado a esteblecer --
una adecuada cocrdinacién entre produccidn, ccmpres, ventas
y administracién financiera para legrer un sprevechamiente-

éptimo de este renglén.

1.5.2 Funcicnes del Inventario.

Los inventarics nos permiten realizer Tuncicnes de come
pras, producciénm y ventas e distintes niveles, segin sean -
nuestros intereses y objetivos. Per ejemple les inventarics
nos pueden permitir vencer e un riime més aceleredc cue --
nuestra misma preduccién, o noa puede llevar 2 precducir més
rapidamente que el tiempe que nos lleve reslizar nuéstres -
comprea, Nuestra funcidn es realizer una edministrecidn rde
cuada de los inventerics que nes lleven a2l legro de nues---

tros objetivos.

Tamafic Fptimo del Imventaric.
Los principales determinanies del tamafio del inventario
san:
1) El nivel de ventas.
2) ta duraciés y le natursleze del precesoc dé preduc---
ciém v
3) La naturelezea y dursbilidad del producto final,

Por ejemple, nunca podriamos determiner el misme nivel-
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del inventario en una industria de preductes l&cteos, que --
ery una industria gue produzca articulcs de crist=) y vidrio.
Los productos ldcteos son artfculcs -perecedercs y ne pedria-
mos tener un inventaric muy grande, e=in embergo lea arifcu--
los de cristal pueden permsnecsr én grendes centidades =in -
sufris ningdn peligro de descomposicidn.

Hoy en dfa se pueden controlar les inventarios mediente~
el usp de cemputadoras y modeles de investigacién de epers--
ciones. Estas técnicas scn muy varisdes y complicadss y re--
querirfan de un estudioc especial; perc el edministrader fi--
nanciere debe estar conclente del uso que puede llegesr a he-

cer de estas contribucienes de determinadcs especialisteas,

Modelo E.C.Q.

Con este mecdelo exeminzremces el punto éptimo de recrden-
y el ndmero de unidades que debemos fabricer, le que se deng
mina "tamafio econfmice de la orden" (E.r.0Q.)

"Beudcién E.Q.0. = ‘ 223

Dondes

ECQ= Tamafic eccnémico de la orden o cantided éptima cue-
se encargaréd cade véz gue se hace un pedido,

Ff = Costos Fijos de enviar y recibir un pedide.

U = Consumo znual en unidades,
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C = Costo de mantener el inventazrio, exprecado come -«
porcentaje del veler del inveatarice.

P = Precio de cempra per unidad de inventario.

El inventsrio promedio en exictencis se cbtendrd come -

sigue:

1
Inventeric Premedic = E.g.ﬂ. "

Existencias de Seguridad,

Una parte del inventarie se mantiené prre preveer fluc-
turcicnes inesperadas tanto en cempraes come en preduccién y
ventas,

La deduccién del medele EFC suponma: 1) jue el ccneume =~
es constante, y 2) gue los tiempos de demera de la entregs-
también son ccnstantes (Ver Figurs 2),

En realidad el ccnsumc de meterialés puede verier en »l
gunas empresas, en determinmade merente la deémande puede céer
demasiado grande y 1la empresa se cuederfim sin existenciess y

sufrirfs pérdidas de ventas o parcs en la preduccidn. Tem-o
bién €l tiempo de demcra de la entrega puede verier cebide-

a factores metecrcldgicos, huelgas, etc. {Ver Figura 3)
Por esta razén la empresa debs afiadir a sus inventsrics

existencias de seguridad,

1, Fuente de Informacifn: Obra Citade, Pag., 191.
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UNIDADES de entrega.
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“FIG. 2.3

UNIDADES

DIAS

“FIG.3."m

3 Fuente de Informacién: Fundamentos de Adminlstracién Financlera, James C.
Vvan Horne. Prentice Hall. P4g. 149.
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més existencims de sequri-
dad™1,

"Inventario Promedio = E.S.D.

Los niveles de las existencias de segurided serén altcs
si existe una gran ingertidumbre respecto =21 censumce v tiem
po de entrege, y serdn bajes si estos factcres neo ticnen --
fuertes variaciocnes,

Otro factor que influye en la decisién de les nivsies -
de existencias de segurided es el costo en gque re incurre -
al nc tener existencias.

La determinacién del tamafio més aprecpiede pare les exis
tencias de seguridad incluye un equilibrio éntre le prokebi
lided y el coste de quedar sin existenciess y el ceeto de --
mantener existencias de segurided suficientes ceme pere EVé

tar esta pesibilidad.

Supongamos gque el inventaric de seguricdad es ce 100 unj
dades y gque el ZrQ es ce 1,000 unidades, Si uiilizames S0 v
nidades por semana y nermalmente transcurren dcs sémsnas en
tre la fecha gue hacemes el pedido y la fechs en gue se reé=-

cibe, el "punto cde recrden” debe fijzrese en Z0C unidadie, -

Cuande el inventariec baja a 200 unideces, ceclecarismes un =

l. Fuente de Informacidén:.Chra Citaza., Pag. 191,



pedido por 1,000 unidades. Fara cuendo ese orden ses recibi
da dos semanas més tarde, nuestro inventerio habré bejndo =
100 unidades. Si 1as orden no llega a tiempp, pedreémos recu-
rrir a nuestro inventario de seguridad per espacioc de deos -

semanas. R continuacidm ejemplificaremes el modelo ECQ,

Ejemplo del Usp del fedelo E.T.C.

Supongames qQue una emprese ha determinado lecs siguién--
tes valores:

U= 10,000 unidadcs

C= 207 scbre el veler del Lnventario

F= 310 por unidad

F= 5100

Substituycndo en la férmula E.C.0. tenempe:

27

; _ Jzru

EiCa0. = e
. q 2) (108) (3o,o00) P'noo,nro
= .23 (16} = 2
« {1'006,000

000 _unidades,

§i heros detcrminade las existcncies de securidad &n -
160 unidades, el inventario premedic secrd:

A = 2.0.0. =ds existencias de segurided.

Z

A= L300 g 00 A = 600 unidadesi
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1.,5.3 Relacicnes ceon le Administracién Finenciera.

El manejo de inventaries no constituye por leo reguler -
une respensabilidad cperativa directa cen el adminictresder-
financiere, pero la inversidn de fendes en ellps €3 une par
te muy importante en la administracién. del cezpital de trebs
Jo. Por esto el administrader financiero debe estar farmilie
rizado con les métcdes que existen pare el ceontrel de les-
inventarics y gue los fondos que se asignen a este sean rd=-
ministrados cen eficlencia,

Cuando el usp de les inventarics nc =€ ceoncce con exrcs
titud, el administrader financierc puecde creer pclfticas --
que reduzcan el tiempo premedio de demcra. A mencr tiermpe -

premedio de decmora, mencr nivel de existencias de securldad

y @enor inversién en inventarics.

£l departamenic de cempras puece eénceontrar nueves pro--
véederes gue nos den un servicie més répide, ¢ preeipner a-
los proveedores existentes pare cbtener un sarvicie mejer,
En el departarentpo de grrduccién 58 pueden preogremar si=;e-
mas de preduccién aue ecelevsn lz terminecién del »rifculc,

28 asi ecmc se pueden ir ceerdinando difersntes érees -
de la empresa para la mejer administraciém de lrcs inveniz~-
rios. :

Fer suchas rasicnes mds, la administracidn de . iaventa---
rios tiene une gran impcriencia perez la em;rega,jnrmgyvr‘eQ

ficlencia en el mancjo de inventarics, mener inver=idén,
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2.1 DIFERENCIAS ENTRE LTS FUNDCS. CBTENIDCS- A'CORTC .-
LARGE PLAZC,

Si nuestre empresa obtiene fondes. de fﬁenté--dé;?ihénﬁia
miento a large plaze, s=u pelitica de capiégl de *-rb~3r [Y-2 X
consérvadera ya que sy liguidez e ccrie plaze «e veré nlivie
da por 21gdn tiempc. Pcr ctre perte se puede der el case de-
que una enpresa afrente épccas dificiles y tenge ocue resocn-
der ante una deuda a ccrto plazc que me legre rencver, Nee. -
podrfamos preguntar pcraue esta emprésa nc cpta per un lerge
plazo.

Principelments existen treés razcnes pere elecir enire

ne deuds a certe o large pleze: la flexitilidec cel eadeudn
miento a coerte pleze, el ceste de le deuda a ccrte j;lrrgr -

plazo y ¢l riesge que reprecentan ambae cpcicnee,’

2.1.1 Flexibilidad de ls Deude a Certe Flaze..

5i nuestres necesidades de efective no scn mﬁy'ccn-ten-;
tes y scle scn por un perfcdc determinade, le més cegure es-
que la cmpresa elija un financiemiente 8 coric plezes Lle mie

me sucederfa si wC cspera que. en un plazeicertic le mapréen -

disminuyera sus necesidades de fondes; T"bxén eneste Cacec-

la empresa cptarie muy arcbablemente sorouna deuua a certe -

plazo ya que pcdr La encentrer me : 1e¥1bfl§ded.“

zn el preeupue~‘c de_ efect;vc ncdrfencs enurntr?r un: ins
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trumento muy Gtil pera el andlisis de lz flexibilided de 1a
deuda s escoger, ya que podrfemcs examinar la estructura de

los vencimientos de la deuda.

2.1.,2 Coste de 1a Deuda a Corte y Large Pleze.

Resulta muy interesante analizar el ceoeto que repreeen-
ta contratar una deuds a corto o 8 largc pleszo, ya gque es =~
un elemento que debemos tomar en cuenta en el mcmento de to
mar una deciaién.

Si tomamos el punto de vista de lew prestamistae, exie-
te un riesgo menor al otergar un prestamo a cortrc pleze, ys
gue se puede evaluar cen mds frecuencis a» medide que vaye -
venciendo.

Para las empresas que ccntratan una deuds, en el large-
plazo se preveen algunas fluctuecicnes que pudiéren eufrir-
las tosas de interés en la deuda a certec plaze y ademds nos
evitariamcs la necesidad de rencvar o pagar la deude ya cue
en esc memento pedemces estar en una situecién adversa,

Fcdemcs cencluir que el gastc aque se derive de la ep---
cidn cel pl=zc de le deuda, esta relacicnade ccn l» megni--
tud de lo tasa de interés y ccn el plaze de vencimientc de)
crédito. EZsto quiere decir cue el vencimiente de 1s deuda y
la tasa de interés estan intimamente relacicnades, y “ue ~--
las toenq de interés en una deudaz a certe pleze ecn mie bee

jas que en una deuda a larcc plazc.



2.1.3 Riesgs de la Deuda a Ccrto y Largoe Plezc.

El heche de que una deuds a ccrte plezp reculte mencs -
costosa, nc quiere decir tedes Cuande le empreca cpta por ~
este plazp se spomete 8 mds riesgce gque 8l contratar un ler=-
g0 pluzo.

Come ya le habfemcs mencicnado, tasses de interés a ccr-
to plazo eatan expuestes e fuertes fluctuacicnes; En un pla
zo lergo, las tasas de interés scn mée entables,

Por otrc lada, si optames por une deuda » corte plaze,-
esto ncs pedria ccasicnar serice preblemas, y» sue tel véze
en el mcmento que tengamcs que pagar nuestro deuds, la em--
presa nc este en une buana situacién financiera y le resul-
te muy difficil saldarla en cse mcmentc y el prestenicta se-
negara a amplier el plaze. Esto nes pedrie lleger » ccacic-

nar le quiebra de un negccic en determinade memente.

2¢2 FINANCIAMIENTC A TRAVEZ DR PRCVEZDCRES.

El pasivo & corto plazc mds comidn dentre de las emore--
sas es seguramente el finmnciamiento de proveaderes, tem---
bién llemado crédito cemercial. La utilizecifn de este tipe
de financiamiento se¢ deriva de la funcifn de edauirir o com
prar bienss o servicios que la empress necesits pmra su cog
racién,

Una definicidén de crédito ccmercial ser{s "aquel crédi~-
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to a corto plazo concedido por un proveeder s au cliente, re
lacionado con 1ls compra de articulos para su revents finnl"4

El crédito comercial es una fuente de financiecién = cor
to plazo que me utiliza practicamente en todas las eapreaas.
Este financiemiento por lo reguler es 1l» fuente de fondos --
mfs utilizada & corto plsze ya que su naturaleze no pone ma=
yoreas obstéculos & las smpresas que ls simple activided co-~
mercial,

En nuestrcs tiempos, los compradores no tienen que ligui
dar sus compraa en el momento que reciben las mercancis, xino
que. 1o pueden hacer em un determinado plmzo estsblecide por-
el provesdors El vendedor de los bienes nos concede finrncin

miento mientras se liquida la deuda.

2,2.1 Condiciones de trédito.

Existen muchas condiciones que por lo regular se estipu-
lan en le fmcturs. Estas condiciones son términcs de crédito
que nos conceden los proveedores y puedsn veriar muche.

Daremoa un pancrama muy general acercs de las diferentes

condiciones, tratando de mencionsr 1ss més comunes.

Pago Contra Entrega. En eaté condicién el preveedor en--

via los art{culos y cuandc el cliente recibe el pedido, s =

& Rdministracién Financiere. Aebert U. Johneon. C.E.C.S.A.
®éxico, D.F. 1984, Pag, 332,



cuando lo paga. El dnicc riesgo qus puede tener el vendedor
es que el cliente rechace el pedido y tengs que peger 108 =
gestos del flete o envid. En este cenvenieo ne cencede crédi
tc el preveedor.

Perfods Neto 5in Csscuenio. En este tipo de crédite, 61
vendedor especifics el pericdo de tiempo en el cusl ese doabe
liquidar. Pey ejemplo, =i especificemcs en la facturs ls ==
condicién "netp 15", aignifica que se debe liguider dentre~
de los 1S5 dfas siguientes & le fecha dée le misme.

Perfodo Neto Con Descuentc. En este caso el vendedor --
nos puede otcorgar un descuentc ndemés del crédito, =i la --
factura se paga durante la primera parte del plerzo que nes-
concediercn. Por ejemplo, si los términecs de créditc son:
2/10, n/30, significard que se ha ofrecide un 2% de descuen
to si se liquida 1a facture en lcs primercs 10 dias del crg
dito; Si no se aprovecha ests oportunidad, la facture se ==
puede cubrir en el plazo de 30 dias.

Facturacién Meneuzl. En elgunas empreses =6 surten mu--
chos pedidos durante el mes y resultarfias muy cestcao lléver
un control de descuentcs por prontc pago para cede facturs,
Por esta razén se puede eatablecer un sistema en el que ee-
le permita 21 cliente liquidar en un solc pago todes las --
facturas de un mismo mes. Por cjemplo, la cendicién "adoui-
sicidén febrero, 2/10 marzo, n/30" significerfe que todes --

las facturas de febrero podrian tener un descuento del 2% -

3a
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sl se pagaran antes del dfa 10 de marzc, el pego lo pedria-
mos hacer hasta el dfa 30 de marzo, si nc sprevecheremos el
descuento.

Facturacién Anticipada. En este tipo de facturrcién se-
slientes a los compradores pars que realizen sus pedidces an~
tes de que llegue la tempcrada de meycrés ventas, Esto se u
tiliza sobre todo para empresas que utilizen ertfcules esty
cionales o de temporada. Con esto el proveedor puede tener-
un panorama mfés amplio acerca de sus actividades de preduce
ciém y venta, ademis de evaluar el mercado.

Censignaciones. En esta cendicién el preveedor esta dis
puesto s ccncedernos mercancf{a o artfcules en coneignacién,
esto quiere decir, que mientras ncsectres tengames 1lr mercen
cfa en nuestrc poder sin venderla, el prcveedor =eguiré ~-
siendo e)l dusilc de la mercancim; Pero en cuanto vendempoe le

mercancia ‘:ndremcs que liquidarla al prcveedor,

2.2.2 Ceosto del Crédite Comercial.

Al estudiar el crédito ccomercial c de los proveederes,-
debemos tcmar en cuenta que lleva inclufde un ceste explici
to y otro implicite. Al costo explicitc 1lc vames s censide-
rar cuandc eprcvechemos el descuento por pronto pegeos Exemi
nemgs un ejemple:

Supongamos que los términcs de crédito sean: 2/10, n/30

Si nuestra fscturs es por $100, el cesto reel de los er
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ticulos serd de $98 y seré el carge financierc =i ne pagamos
antes del dfa 10.
La factura vence 2 lcs 30 dfas. 5i ne pagames 2 loe 10
dfas, utilizaremos les fondos del proveeder per 20 dise mé<,
La tase de estos 20 dfas serfs 2/53. y existen 360/20 in-
tervales de 20 dfas durante el efo.

El costo enual de desaprcvechar el descuente sera:

Porcentaje de
Descuento 380
n
Coste = I5r —Poreentaje * Fechs Venc.Fipsl < Fericds De
de Descuento Descuente
2 360 wy

Costo = TR X g = 0,0204 X 13 = 36,72 3%

Otro ccato para nuestro proveedeor eceré el mantener un de
partamento de crédite para que apruebe nuestres pedidre, ps-.
ra que exija nuestros pages, para cubrir las pérdidas per --

cuentas malas, etc.

Todes estos gastes ya esten inclufdes en lre preciecs que

nos fija el preveedor,

1 Cbra Citada. Pag, 173.
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2.2.3 Conveniencisas on el Uso del Crédito de Prcveederes

Costo del Crédito de Precveedores. Una de les cenvenien--
cias que tiene el usc de este crédito es el llegar a utili-.
zar los descuentos por pronto pego y de esta msneres no incr)
mentar los costos. Esto ccurre en les términcs de crédito =«
con descuenton; Si llegéramos a ccmprar en les términes nete-
30 dfas, per pener un ejemplo, nos convendria retresar el Pa
go lo mfs posible, ya que pegarfamcs lc mismo al So, 10r, o-
al 30o. dfa. Nc es sconscjable rebasar 1 perfede que estipy
la el prcveeder, ya que nuestrc prestigio pellgrarfa y nos -
cerrar{amos otro tipe de financiamientos ccn otres preveede~
res, banccs, etce. Por este razén pcdemes decir gque el hecho-
de no pagar nuestras deudas e tiempo pecdria rumentar nuestroe
costo 2 la larga,.

Dispcnibilidad. Este tipo de crédito =e puede lleger e -
cbtener con mayor facilidad gue ctre tipo de créditcs, ceme-
por ¢jemple los de institucicnes benearias. Adn tratendcee -
de zmprcses pequefias o que s¢ han constituide resientemente,
lcs proveedores dan cste crédito porgue para &lles es un ing
trumeénto que incrementa sus ventas.

Los proveederes al realizar su andlisis pars otorger cré
dito no scn muy exigentes y esto es precisamente lc gue haca
que 6ste tipo de crédite sea mis dispenible y liberal en cem
paracién con ctre tipc dc crédites.

Conveniencia. En realidad nc ee muy diffcil utilizar er-



te crédite, ya que nc es neceseric llenar sclicitudes muy -
complicadas, ni s firman decumentos, ni lss fechas de page
sen tan rigurosas, 51 llegerames a retraser nuestrcs pages-
un poco pcr algdn preblema econémico en ese memente, esto -
ne nos traerfa grendes prcblemas, eclec nes desprestigiarfa-
mos un peco y daRarfemes nuestra reputacién.

Flexibilidad., Este crédito tiene une gran flexibilidac,
ya que le¢ pedimps ir emcldando conforme & nuestras necesida
des y utflizande cuande lc neceritercs, Adends ge imperien-
te hacor mazncién gue cste tipc de créditeo per su nstursleza
ne grava nueésiros actives, ye que nc tenemca gue der ringu-

na garent{a a cambic.

2.244 Administracién Eficiente del Financiamiente de --
Preveederes,

Si mantenemcs en nuestra emprese une buena administra--
cién financiera, nuestras relaciones cch lcs prcveederes L]
rén faverebles. fics referimes principelmente al heche de -1
ner ateacién en la liquidez; Fars ser més precises, tenemes
que pegar aucts=tras cuentaes a su vencimienio y eprevecher --
los descuentecs por pronto pago. Con esto mantendremcs une -
buena reputacidn crecditicia, Ya que es relativamente fécil-
obtener infcraacién scerca de la fcrma en que les empresas-
efectdan sus pagcs a provecdores, debemcs preocurer gque la -

informacién que se dé de nosctros sea lc més faverable posi

3a
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ble, pars que no tengsmos problemas en el otergemiento de -

crédita. Ademfs, si estamos en la mejor diepoeicifn de pre-
porcionar informacién s nuestros precveedeores, mejorarén lse
relaciones ccn elles.

Por ningin motivo debemos abusar de este tipo de crédi-
to, ys que es una de las causas de fracasce en muches empre
sas. El hechc de ser un crédito fécil de ccnmeguir en ccm--
siones da le pauta a muchae empresas psre utilizerle prre -
la expanaién de estas en véz de utilizer recureos prcvenien
tes del capital contable., Podemos llegrr al extreme de te--
ner muches cuentas vencidas de nueatrcs proveederes y ocmr-=
sionar su retirc. Con esta fuente de financiamiente cerrmda
ser{a més diffcil obtenerlo de ctras fuentes mie exigentes-
y menos tclerantes. Todo esto puede lleger a ocesiensr dese
de une recrganizacién financiera desesperada haste 1» cuie-

bra de muchas empresas.
2.3 FINANCIAMIENTC BANCARIC.

En ¢l punté enterior ccnsideramos une fuenté muy fimpeore
tante de financiamiento & corto plmzer El crédito de provee
dores. En este punto examinaremce ctra fuenté de finpncin--
miento ccmo opcidén pera las eEmprem=ss prevenientes de ineti-
tuciones bancarias y los fideicoemisce mas importentee que -
provienen del Gobierno Federal.

El crédite que ccnceden les bances e= indi-penesble pa-
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ra le supervivencia de muchas empresas; Tal es as{, que es-
ta fuente es la mis usual pars negocia: crédito a corto pla
Zo, esobre todo para la pequefia y mediana industris, ya que-
para las grandes empre=as existen opciones de financiamien-
to a trevés de emisién de obligaciones, colocacién de accip
nes, atc.

Ademés de este tipo de crédito bancarie, contamos como-
empresa con diferentes tipos de fideicemisos que no=s ofrece
el Estado y que también representan una fuente de finsmncia-

mientc.

2.3.1 Aspectos Genersles del Crédito Bancarioc.

Una de las fuentes de financiamiento més seguras es la-
que se canaliza a través de instituciones bancari=s. El cré
dito bancario puede definirse para nuestros intereess "come
Jna operacién por medioc de la cual una institucidn bencaris
otorgs diversos tipes de financiemiento a lss eapresss, ---
quienas por su solvencie o la garantfe que ofrecen, pueden-
cumplir & un plazo determinado con el pago total de ls deu-
da contraida y los intereesss que de ells deriven's

El crédito bancario le permite a las empresas contar --

con reécursos adicionales y obtener ademfs un prestigioc cre-

S Folleto Instructivo No.65. Banco Rexicano Somex, S.N.C. =
México, D.F. Pag. 5.
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diticio, lo que leas facilitaré realizar otras operscicnes -
mercantiles, También podemps contar con azescrime financie-
ras que nos orientarfan a enccntrar lz mejor opcién para --
nuestros problemas operativos y le utilizacién eficiente -«
del crédito., Es importante hacer mencién acerca de lax tpe=
sas de interés preferenciales que pueden llegar a cbtener -
las empresas, derivedas de fomentos establecides por el Ge-
bierne Federal. Ccmo punte final a todess estas cenveniena--
cias, tenemos el hecho de que loa intereses que pagan las -
empresas son deducibles de impuestos.

Para obtener un crédito bancarie, las empresss deben es
tar reccnocidas coemo perscnas solventes, ademds de cumplir-
con los requisitcs establecidos por la banca.

Primeresmente se entrega una sclicitud del financiemien-
to debidamente requisitada y scompafiada de la decumentecién
que el ban.c necesita para efectuar el estudic del crédite-
y cerciorarse que el o los preyectos a los gque vemcs a des-
tinar el crédito scen factibles. 51 después de heber reamlize
do todos los trémites necesariocs la empresa redne les regui
sitos de seguridad, liquidez y conveniencis, se procede a -
conceder el financiamiento, el cual se formaliza mediante -
t{tulos de crédito (pagarés, letras de cambic, etc.) y los-

contratos privados o pldblicos.
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2.3.2 Financiemientos Bancarios A Corto Plazo,

Los ¢réditos bancarios operen en plazes y cen carncteris
ticas diferentes perm acoplarse lo mds pcsible a2 las necesi-
dades de las empresas, ademds de cfrecerncs finencismientos-
adecuedos y oportunos.

] A ccntinuzcibn mencicnaremes lrs caracterfsticas de leow-
créditos méds importantes gue otcrga le bance pera eetimofacer
necesidades inmediatas de liguidez y que generalmente entra-

fiar operaciones a ccrto plazo.

Prestamp Directo o Quircgrafarioe.

Es una operecién de crédito e corte pleze, cuyc cbjetive
es roselver prcblemas transitories de liquidez o de caja, Se
otorge & empresas dedicadas a esctividedes preductivas, aue -
cen su firma unicamente, suscriben -un pegaré que gerantiza -
el financismiente cencedide.

Este crédite ncs cfrece la ventaja de dar a lpe empresea
recursos liguides pars su buen funcicnemiento, E1 der uns sp
lucién para las empresss en cuantc 2 sus necesidades eventue
les constituye un apeyc financierc en el mcemente més cpertu-
no.

Los plazcs que 2e ceonceden a lce usuarics de este tipo~-
de crédito son de 30, 60 y 90 dfas, sunque er ocasiones pue-

de ser de 1 afio cero méxime.
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Prestamo Directo con Garant{s Cclatersl,

Es un tipo de financiamiento s ccrto plszo que exige --
una garentfa en forma de tftulos de crédito y otres documen
tos (letras de cambio, pagarés, o blen facturas o contre e
cibos), prepiedad del solicitante, que sirven de ampero ce-
lateral al prestemc sclicitade.

El monto del fipenciemiento se esteblece en relecién a-
la capacidad de pago y de los recurscs prepics de que dis--
pcnge el demandante, Generalmente se concede un 70% del va-
lor neminel de 1a garantf{e entragade en colsteral,

Una vez aprebedo y establecido el financiamiento, el -=
bance procederéd a mandar el importe a ls cuenta de chegues-
del usuario del crédito, de medo que eate puedes disponer en
fecrma inmedietsa de les recursos autcrizedos.

El plazc méximo de este tipo de financiamiento es de 90
df{ae, pero en determinadas circunstancias puede llegar & -~

sexr per un afic,.

Descucnto de Decumentos {Factoring).

Este tipo de financiamiente conciste en dar al bance le
propiedad de decumentos tales comp letras de cemble o paga-
rds no vencidcs que esten s cargo de terceras perscnes y --
que se deriven de operacionee mercantiles en ferma endceada,
A cembio recibipd per snticipedo ls empresa, el valor de es

tos decumentos mencs la cemisién y lps intereses estipule--
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dose

Los descuentos ayudan a agilizar el cepital de trabrjo-
de las empresas, ya que al financiar ventrs » crédito cue -
dccumentan con los clientes, reciben a cambic recurece 1{.-
quides que pueden ser utilizades de inmediato por lae empre
sas.

Este financiamiento tiene muches ventasjas entre lese cue
se encusntra el disminuir les gastcs de cebrenze, ya cue el
bancc es el gue efectda 81 ccbro de lps decumentos; Dinemi-
za las operacicneés cemerciales al reactiver reécurecs que <e
encuéntran eatdticos; Y obtiene recurscs per enticipede =in
tener que esperar s que lleguen a su vencimiento les decu--
mentos, Los plazes scn de 90 dfes, perc pueden ser hreta --

por un afic,

2,3.3 Fipanciamiente Sancario a8 fedianc Flazo,.

Este tipo de fimanciamientc se destina principslmente a
dos fines: Fer unz pacte, permite dispener de una licuidez-
inmediata para resclver preblemas de ccja ireneiterics; Fer
otra parte, apcyan las actividades productives de 1re empre
sas, ya que apecrtan capital d¢ trsbajo y se destina pare le
sdguisicién de inventarics, mequinaria y ecuipcs, A centinus
cifn mencionzremcs los Tinanciamientes més importantes en -

aste tipc de plezce,
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Crédite de Hebilitacidén y Avfie.

Zste fimanciamiento esta destined. e apcyef y_fcﬁeﬁgaEF
el capital de¢ trabajo. Per tal metive, 1&& £, és f@éncﬁ-
que destinar este crédito a la adquiaiciéﬁ ée :r;e::zS péi-
Mmas, pago dé salarics, manp de chra y ‘gastcs dite:tes éqe ;
gon indispensables para apcyar el :iclarprcductivn de uns -
enpresa..

Con este tipe de financismiento se puede increcmenter =l
capital de trebajo de las empresas con recurscs ejencs, ci-
tener plazes adecuados para el prcceso de preduccifn, venta
y recuperascién, as{ come tases de interés preferencisles, -
cuando los créditos scan susceptibles de cencederse ccn xe-
curses prevenientes de alguncs de les fendcs de femento es-
tablecidos per el Gebierne Federal,

Dl plazc méximo establecide para este tipe de finsncia-

miento no deberd exceder de tres sfios.
Crédite Refaccionaric.

Este financiamiento va dirigido principelmente e fndus~
triales agricultcres y ganadercs psra la adguisicidn de bie
nes de capital como son la maguinaria y equipe entre etres,

Mediante este tipo de crédito se impulse la expansién -
de las empresas al precporcicnarles rcécurasos que se accplenf
a sus necesidades.

Per lo regular este prestamo es de cince eflos y puede -

cbtener apoyo de les fondes de fomente o desarrollo medisne
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te tnsas inferiores de interéa.

Crédito con Garentf{a de Unidades Industrisles.

Este tipo de financismiento va dirigide principalmente~
a la 1nduatria, y 1a gsrant{e que se pfrece a la banca e&r -
precisamente la unidad industriel, incluyendo o no bienes -
inmuebles.

Bste crédito tiene muchas ventajas pera las empresas ya
que gu financismiento les permite una planificacién adecua=-
da para pagar sus comproiisos o senar problemas de caje en-
tre otros. El plazo miximo es de siete afios con dos de grae

cia sin pago de capital.

Z.3+4 Financiemiento s Través de Fideicomieos,
Las empre&sas pueden finenciarse a través de une figurs-
Jurfdice conatitufda pares fines especificos creada por 61 «

Gobiernc Foderal,

Concepto.

En un concepto reatringido "El fidaicomi;o es una figu-
re jurfdica por la cual una persona f{sica o moral destina-
ciertos bienes o derechos a un fin 1{citc y determinedo, en
beﬁeflcio propio o deé un tercero &ncomendendole lm resliza-
cién de dicho fin & uns Institucién fiduciaria.'s

6 Folleto Instructive No,5 Banco Mexicano Somex, 5. N. L. ~
México, D.F. Pag.4.
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Elementos.

Los elementos que intervienen en el fideiccmiso sen ---
tres: ol fidelcomitente, el fiduciafic y el fideicomisaric.

Fl fideicomitente es la persona que ccnstituye el fided
comiso.

El fiduciario es la institucibn que recibe los bienes -
para cumplir con las disposiciones del fideicemitente,

El fideicomisario es el beneficiario o persona que reci
be el beneficio del fideicomiso.

A continuacién se nombrarédn los fidelcomises més impor-

tantes que estan constitufdos pare fines espec{fices.

FDNEI-Fondo de Equipamiento Industrial. )

Este fideicomiso es un Tinanciamiento que esta destina-
do & empresas de tipo industrial que se dediquen & la expor
tacidn de productos o a la sustitucién de importscicnes.

Comc es un prestamo refaccionerio se debe emplear para-
la adquisicién de maquinarim y equipo ¢ pera equipar ¢ mo--
dernizer plantas industriales entre otros. El plaze del cré
dito, asf{ como su monto s& determincn mediante un estudio,-
pero no deberd exceder el plazo de 13 afios. Por lc regulaer-
las tasas de interés son menoros con respecto & les diferen

tes créditos.

FOGAIN=-Fondo de Garantf{a y Fomento e la Industria e-e-
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Mediana,

Este finenciemiento va dirigido a 1s pequefis y medisne-
industriss cuyas actividades sean de servicics y traneforep
cién. Es un crédito con gaerantfa y puede ser refsccicnario-
con garantfa de unidudes industrimles y de habilitecién o -
svio. ‘

Para este tipo de financiamiento las empresss deben te-
ner un cepital minimo y méximo que ye esten establecidcs de
pendiendo de la zona del pa{s dconde se encuentre ubicade la
empresa al igusl que las tasas de interés. Los plazos de es

te financiamiento son:

Tipo de Crédito. Plazes.
Habilitacién o avio 2 effos.
Refaccionerio. 3 & 6 afics,
Hipctecario Industrial. 4 a 10 efics.

FCMEX-Fondo Para el Fomento de Exportacicnes de Predue-

tos Manefacturados.

Este financiamiento se otorga en dclares a les empresas
o industrias gque prcducen artfculos de expcrtacién de tipc-
duradeéro o bie¢nes de capitel.

El plaze establecido es de seis meses & cince afics, de-

pendiendo de los artfculcs preducidos qué se van a expertasr.
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Fundsmentalrente esta deatinado a spoyar ls actividad -

de exportacifn en las empresas.
2.4 MERCADC DE DINERC Y MERCADO DE CAPITALES.

El adninistredor financiero debe tener un pencrems gens
rgl acerca de las fuentes de donde puede hacerse llegmr re-
cursos y poder decidir sobre las mids indicadea, dependiendo
de las necesidades de 1l empresa, Dentro de esatae fuentes -
de. financieniento tenemps los mercades financieros,

Los mercsdos finencieros 8sten Tormados por mercedos de
dinerc y de capital y les eémpreéasas pueden utilizerlos cowmo-
un mecaniamo que les permite ls obtencifn de fondos én dife
rentes fuentes de financiamiento.

Un mercade 8s un "ambito econfmice donde convergen les-
fuerzes de la oferta y la demenda de unm determinads amercen
cia, determinando la fijecifn de los precios.'7

*Cuando los derechos y las obligaciones financieres que
se compren y venden tienem un plazo de vencimiente menor de
un- afio, las transacciones copstituyen mercado de dinero, -~

Cusndo los plezos de vencimiento de lcs instrumentos nego--

7 Diccionario Enciclopédico Quillet-Voldmen VI, Editorial -
Argentina~Aristides Quillet. Huenos Aires Argentinam. Pég.
123.
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ciados son mayores de un efip, los mercades se dencminan mer

cados de capital."l

2.4.1 E1 Mercadc de Dineroc.

Los instrumentcs que se manejen en-el mercado de dinere
se caracterizan en genersl por tener un elto gredc de segu-
ridad en cusnto & ls recuperacién del principal, Per 'lo re-
gular los vencimientos no exceden de 90 dfes, sungue pueden
ser hasta por un afie.

Para las empreses el mercado de dinerec censtituye una -
importante fuente de recursos para las necesidades a corte-
plazo y cuents con diferentes plazos y tasas que se mpegu::n
& sus necesidades.

Con una buena administracién no sclc pueden finenciarse
necesidades temporales de efectivo, sino también el cepitsl
de trabaje.

El mercado de dinero se encarga de poneér en centacto a-
agquellas unidades econdémices ten scbrantes de efective, ccon

aquellas que tienen faltantes y su funcién principel es sa-
tisfacer 1as neceésjdades de liquidez de una econcomia,

"En este mercado contamos con los siguientes instrumen-
toa:

Fapel comercial bursdtil

1 Cbra Citada. Peg. 17.
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Pepel comercial extraburaftil®®

Papel Comerciel Bursdtil. Es un tf{tulo de crédito nomi-
nativo {pagaré) con gerantfs o sin elle, que es emitidc per
una sociedad mercantil s corte plaze, inscrito en el RNVI -
en el cual se pacta la cbligacien de pager al teneder final
en lugar y fecha determinada una auma espec{fics de dinero-
y que es colccado entre el gran pdblice invereicniste pre~--
via sutcrizacidén de la CNV por una casa de bolse,

Emisors Sociededes Mercentiles Inscrites en el RNVI,

Garent{a: Quirografarie o Colateral,

Plazo: 15 a 90 dfas,

Poaibles Adquirientes: Personas f{sicas o mersles, na--

cionsles o extranjereas,

Papel Ccmercisl Extrsburedtil, Es un titulec de crédito-
nominativo (pagaré) ccn gerant{a o sin ella, que es emitide
por una scciedad mercantil a ccrte plazo en o1 cual se pece
ta la cbligscién de pagar al teneder final en el luger y fe
cha determinada, una suma espec{fice de dinere gque es cole-
cado entre el pdblico inversicnista, previa sutorizacién -«
de la CNV por una cass de belssa,

Esisors Cualquier Empresa Redicede en Méxicc.

8 Fuente de Informacién:Sanca de Inversifn Sanamex, S.N.C.
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Garant{a: A peticién del Invercicniria,
Plazos 23 a 192 dfies,
Poeibles Adquirientes: Personas mcrelec necicnales o ox

tranjeress,

"ESTRUCTURA DEL MERCADC DE DINERC,

GFERTA, DEMANDA,
Gobierno Inversioniatas Neciere-
Bancos les,

Empresas medianas y Inversionistas Extranjg
Empresas grandes res.

INTERMEDIARICS, AUTCRIDADES Y CRGANCS DE APCYC:

- Ccmisién Nacional de Valcores.
- Asociacién Mexicanes de Casas de Bclsa,
- Bplsa Mexicana de Valcres.
« Instituto para el Depdsitc de Valores.">
2.,4.2 El1 PMercado de Capitales,
El mercado de cepitales se forme por un'bcnjunto de lng

tituciones intermediarias financieras y por los valeres que

8 Fuente de InformaciéniBence de Inversién Banamex, S.N.C.
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emiten pars captar fondos. Sus operacicnes de oferte y demen
da vencen a un plazo medio y largo.

Al iguel gque el mercado de dinerc, el mercede de crpite~
les se encarga de transferir fondos del segmepto de 1 eccng
m{a que lo ofrece a aguel que lo sclicita.9

"Los instrumentos que se manejan en el mercado de crpitg
les son:

- Cbligaciones Hipotecarias y Quirogrefarimse,

- Acciones."a

Las obligeciones hipotecarias esten garantizedes por hi-
potecas scbre bienes inmuebles de las empresas emiscrers y en

las quirograférias estan garantizades por ls eelvenéin ecrn§
mica y moral de la empresa y respaldedas per los actives de-
la empresa sin hipotecar.

Emiser: Scciedad Anfnima.

GerantfatHipcteca scbre bienes inmuebles ¢ =clvencia del

emisor.

Plaze:3 a 20 afios,

Posibles Adquirientes:ferscnas f{sicas o morales no ex--

tranjeras,

Las acciones representen la parte del capital que cade -

8 Fuente de Informecidn: Banca de Invereifn Benemex, $.N.C.
9 Ver astructura del mercade de dinerc.
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socic tiene y gque le da derechos y cbligacicnes en unr eT--
presa,

Emisor: Sociedad Anénima.

Garentfa:Activeos de la empresa.

Plazo:Permanente.
2.5 ARRENDAMIENTC FINANCIERC,

Para las empresas pueden ser neceserics lee servicies -
gue prestan algunes actives fijcs y nc ester en peeibilided
de adguirirles cen tftulo de prepiedads Ee azul{ dende pede-
mes conaiderar le cpcién de arrendemiento.

"Un arrendamiento es un centrato en cue €l duefie de une
propiedad {arrendeder) permite 2 ctra perscnz (srrendetme--
rio) que utilice lcs servicics de la prepieded per un cerfc
do especifico de tiempo."4

El arrendader es squelle perscna o enpresa cuyc cbhjeti-
vo principal es prestar un servicio que ceneiste en inver--
tir en bienpes de capital, ceowc es le maguineria y ecuipe, ¥
otorgarles en arrendamientc 2 ctraz perscne c emcrésa y recd
biendo & cembic reéentas o pegcs periddices.

Bl arrendataric €s 12 pers=cna ¢ erprese cue ceontrrta --
bienes de capital y geza de su usc mediante el pege de una-
renta y su prsstigic crediticic.

4 Cbra Citada. Pag. 527.-



El orrendesmiento puede ser una sclucién pere las empre-
sas que tienen problemas financieros y necesiten equipc nue
vo. Per otra parte es una fecrma de financiemiento de invers
siones en bienes que puede contratarse e diferentes plazose
¥ no es necesario hacer un desembelso fuerte en el memente-
de adguirir el bien,

Contamcs cecn des tipes de arrendamientos En el srrende-
miento puro ne e¢s factible ndquirir el bien; =n el segundec-
tipo, que es el arrendamiento financiero, 6l arrendatario -
tien¢ opcidn de adgquirir en prcpiedad el bien que errendo -

mediante el pageo de las rentas,

2.5.1 Arrendemientc Pure.

Zn este tipo de arrcndamiento, el arrendateric tiens €l
derechc de utilizar el bien arrendade & cazmbiec de pagcs pe-
riédiccs o centes, y cen el cual nc puede ir mdauiriende le
prepiecdad del bien rentade.

Iste arrsndanientc es muy dtil a las empreers, ye wue -
s¢ utiliza per lc regular en bicnes que Cston sujetos » la-

obsglescencia pcr avances en la tecnclegfa mederna.

2.5.2 Arrcndemientc Financierc.
Lcte centrate de arzencdanisnto tiene cemo peculiarided-
el hecho de que el arrendatario puede adiuirir el bien ren-

tado el finalizar el contrato.

55



El arrendamiento financierc es'una

que represente un activo fijp;‘Fei

dar a solucicnar problemac de mcdarni;a

Para nuesircs finee, este ﬁipo:daifi
yuda a censervar y eumentar elrcapital;de‘
cierts ferma pcdemcs librar r5curgc§ qﬁg
drf{amcs gue invertir en actives fijos. as:
tros flujos do cajs y reducirfames 1é'né:es@d;
miento a certo plaze. o
Ccn este pancrace general del arreﬁdéﬁiéntcf
se tusce proporcionar une cpcifn més de fiﬁan:fe—

las empreses y mantener un capital de trebejo ébgi@f{




CAPITULC TERCERM: METCDOS DE ANALISIS DE CAPITAL DE TRABAJC,
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3.1 RAICNES FINAHS}ERAS.

Las empresas cuentan con estados Tinancieros que ncs van
a propercicnar informacidn acercs de su pcaleién financiers,
su liquidez, la conformacién de su cepital de trebejo; En -~
fin, de tode aguelleo que nos interese conccer sceres Ze “ale
o cual empresa.

Para ellc contamcs con un instrumente muy Gt{1 en el s-d
lisis del capital de trabsjo, €} usc de rezecnes financierse,

Las razenes financicras scn muchas y varfan de scuerde -
al criterio del anelista y se pueden cbtener en gran verie--
dad. Para nosctros, el cbjetive principsl seré el estudiar =
las que creemos més necesarias y (tilés en el andlieis del -

capital de trabaje,.

Jelel Razones de Sclvencie o Liquidez,

Estas razones nos van a mostrar la relaciédn que existe -
entre el pasivo y el activeo circulante., En otrass palabras, -
el resultado que cbtengames nes va a meetrar cen cuante cone
tamos para afronter nuestras obligacicnes., De este forma pe-
dremos saber si una empreses ¢s 1fquida y capaz de afrontsr =
sus obligacienes a cortc plezo con satisfecéiéng  al centre
rio, si se trata de una empresa con prcblemas de liguidez, -
gque en un mcmentc determinede le pedria causar fuertes pre--

blemas,



Rezén Circulante, Este razén de liquidez es 1= més usual
YV nos da como resultade €l margen de sequridad que tenemoes =
para cubrir nuestras cbligacicnes a corto pleszo. Es muy im--
portente rcalizar un estudioc acercz de nuestro active circu-
lante y analizer la preporcion del efective, cuentae por co-
brar e inventarics, que son por lo regular les renglones mfs
impertantes dentro de una empresa.

En resumen vamcs a obtener la solvencia con 1la que ceonta
mos a corto plazo yms que concceremps haste que punto nueetro

active & corte plazo cubrird nuestrc pasive e corte plazc.

_ Active Circulante
Rezén Circulante = Foyc~Firculante

Prueba del Acido. En esta rezén temaremos en cuente loaw
activos de mas fécil convertibilided dentro del ective circu
lente excluyendo los inventarios por ser el renglén mencs 1f
quido.

Esta rezfn nos muestra ¢l grado en gque pcdemos hacer ---
frente a nuestres obligaciones sin tener gue recurrir 2 le -
vents de inventemrios. En otras palabras=, vamce & ssber hasta
que punto los recursos disponibles con los que centamos van-

a hacer frente a las obligacicnes e ceortoc plazo que tenemos.

Active Circulante = Inventarics

Prueba del Acido & s

Feaivo Circulante
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Rotacién de Inventaries, Fedisnte el usc de esta razén-
mediremes la eficiencia en la utilizacién de los inventa--<
rios con respecte & las ventas. Con su andli=is ncs podre--
mos dar cuenta si tenemcs une rctacién bmja o altas; Por e--
jemplc, una rctacién alta nes demcstreré que la empress no-
mantiene una existencie exgesivs de inventarics. En cotras =~
palabras, analizaremos la liquidez del renglén de inventa--

rios.

Ventas MNetss
Inventarics

Rotacién de Inventarics =

Perficdo Premedic de Ccbre, Esta téenica nee eirve paras-
determinar la rotacién de cuentes per cobrer; MNee mueetirs -
el promedio de tiempo que tarda la cmpreses de-pués de efec~
tuar una venta para recibir el efective ccrreepcondiente 2 -
las ventas, fMediante este andlisis podremcs darnoe cuents -
de la liquidez de las cuentas pcr ccbrar.

Primeramente obtendremes las ventas diaries pare des---
pueg calculer la razén que nos ccupa.

! n
Ventas Diariss = Jegggsd ::ag

Cuentas r Cobrar
. . - n per Co
Perfcde Promedie de Cebre = Ventae Dieries
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Pasivo Circulante s Capital Contable. Mediante ests prug
ba medimes la participecidén de nuestrce acreederes 2 corte -
plazo en la empresa con respecto a ld participecién de les -

prepietarios.

Paeive Circulsnte
Cepital Conteble

Pasivo Circulante a Capital Centable =

Active Circulante a Capital Centeble. Medisnte esta prue
ba cbtendremos una razén que nos mcstraré le perte que loe =
accionistas han invertido en el ective circulente, Nes podrg
mos dar cuenta también si la iﬁverSién de les mccionietes -
fué suficlente o si se necesitd recurrir a financirmiento ex

terno.

Active Circulente
Cepital Centable

Activo Circulante a Capital Contable =

Capital de Trabajo a Capital Ccntable, Este raszén repre-
senta en porcantaje le inversidn del capital de trebeje en -
el capital contable. Mediante este prueba estudisremcs cue -
+tan buena es la edministracifn en le finenciscién externs, -
ya que nc le cuesta a la emprésa cen excepcién de leos presta

mose

- Capital de Treb
Capital de Trabajc a Capital Contable = Eapi:al Cenz:b;eo
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Cuentas por Ceobrar a Capitel de Trabajo. Esté rezén mide
la dependencia que existe del cepital de trabsjc reecpectc e~
las cuentas per cobrsr. El renglén de cuentas per ccbrar ee-
uno de los mds impertentes dentro del cepitel de trebrjo en-
las empresas y per esta razén es un instrumento muy dtil pe-
ra coneccer la influencia que tiene en la cenformacién del ca
pital de trebajo y realizar les ajustes neceserice en este -

rengléne
Cuentas por Cobrery
Cuentas pcr Cobrar a Capital de TrEbajE'Capital de rebpjclo

Inventarice a Capital de Trabaje. Mediente el uso de ee-
te razén financiera obtendremos la dependencia gue tiene el
capital de trabaje respectc al renglén de inventarios, Per -
ser este renglén otro de les elementes mAs representstivos -
dentro del capitel de trabajo, debe ser analizado y contrele
do.

Inventarics
Iaventarios a Cepital de Trabejo= E:ET?ET_%E£¥?§§EEF

10 El capital netc de trabaje es igusl el active circulente-
menos €l pasive circulante.
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3.1.2 Razones de Estabilidad,

Estas razones miden el monto de deuds incurrida pare fi.
nanclar s la empresa., Los acreedores-observan que el capitel}
contable proporcione un margen de seguridad, pero & treves -
de 1la obtencién de fondos por medic de le deuda, le émpress=
tiene el beneficic de mantener el centrol con una inversién-

limitada.

Rotacién de Activos fijos. Esta razdn se determins divie
diendo las ventas entre el active fijo, y mide la rcteclén ~
de los activos fijos o la eficiencia de diches actives; Una~
relacidn baja demuestra capacidad cciosa. En ctras palabrase,
analizar que tan Gtil es nuestro active fijc pere cbtener =-
las ventas,

Ventas
Actacién de Activos Fijos = Wctive Fijo

Rotacién Tctal de Activos. Esta se conforms dividiendo -
las ventas entre el tctal de activos. Nos eirve pera medir -
la utilizacién tetal de los esctives. Une relacidn beja noe «
indicerfa que le cctpafila ho esta generando euficiente voli-
men de operacicnes en ccmparacidn cen el mento invertide en-~
sctivos.

Ventas
Total de Actives

Rctacidn Total de Actives =
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Rotacién Deuda Activee Toteles, Tsta razén neos ee Gtil-
para-medir el porcentzje que lcs acreederes han prepcrcicne
do del total de la inversidn. Entre més bajr es le isver---
sidén, meyor serd ls prcteccién para lcs screederee, “en cam
bie, loe propieterice buscan una razén- alte de apelencamien
to para aumentar las utilidedes o evitsr gue disminuyys ey =
control =scbre la empresa, le que generalmente ccurre con la

emisién ce nueves accionmes."!

Tetel Fo-ive
tacid eu tives Tetales = —zBi D27IVC
Rotacién Deuda Actives Tetal Tetal ictive

Estructura de Capital. zsta razén se€ cbtisne dividiendn
8l capital centable entre el pasive telal, lice de ceome re--
sultade el percentaje cen que centames pera hecer frente e-

nuestra deude tctal.

I Cont
Estructura de Capital = =2 2 wonteble

3.1.3 Razones de Preductividaea,

Estas razenes también se ccnccen come "razenes de renta
bilidad" y miden 1o efectividad tctal de 1a sduinistrecién-
a travls de lce bereficios generadce scbre las ventas € in-

versiones,

1 Cbra Citada. Fag. 61
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Margen de Utilidad, Bsta razén se ccnferme dividiende -
le utilidad neta entre lss ventas. Un margen brje en preme-
dio indica que los precics de venta de le empréee sen reles

tivamente bajos o gque lcs ccates y gastee eson altica,

Utilided Neta
Ventas

Margen de Utilided =

Utilidad Neta Sobre Yotal de Actives. Esta razén le ob-
tendremos dividiendo 1a utilidad neta sobre @l ective tctal,
Con la utilizacién de este razén pcdemcs medir 1a rentebilj
dad sobre el total de la inversifn de la empreees. En 2lgu--
nas ccesiones la carge finenciere e¢s egregada = les utilide
des netas para formar el numerader de esta relscién.Esto =e
hace debidc a que se considera que les activos sen finencle
dea tanto per accionistas as{ eccho por acreedores. Uns Tels
cifn baja puede ser el resultade dé¢ un morgen de utilidsd -

sobre ventss bajo o de una rctacién totel de actives baje,

. : _ Utilidad Meta
Utilidad Neta Scbre Tetal de Activces = Activg Totel

Utilidad Neta e Capitzl Ccntable, Esta razén nos ve & -
indicar la tasa de rendimiento que lcs eccicnistes ven » te
ner sobre la inversién gque efectusron.

Utilided Neta
Cespital Centable

Utilidad Neta a Capital Contable =
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3.1.4 Sistema de Andlisis Finsnciero Dy Pont,

Este sistema de anflisis financiers se conforme per les
razones financieras "Margen de Utilided™ y "Rcteciérn Totel-
de Activos" y nos dé cemo resultade la forma en cue actldan-
entre s{ determinandpo la productivided-de los actives.

Para una mejer ccmprensidn esquematizaremos este siste-
ma,. (Ver Fig, &)

En la parte de arriba se desarrolla el margen de utili.
dad sobre las ventas. Todas las partidess que forman lcs cos
tos totales se restan a las ventas pera obtener les utilidad
neta despufs de impuestos. A su ve2 le utilidad neta se di-
vide entre las ventas paras cbtener la razén financiers de -

- "Margen de Utilided".

En la parte bajs de la figura se desarrclla la rotscién
totel de activos. Todas les paprtidas de ective circulante,-
fijo y diferidc se suman pare obtener la invereién trtal,
Las ventas son divididas entre le inversién total pera cbte
ner la razén financiera de rotacién total de activos.

Cuando el margen de utilidad se multiplice por la rote-
cién totsl de sctivos obtenemos el "Rendimiento Sobre le In

versién", como se muestra en la siguiente férmula,

Margen de Utilidad X Rotacién Totsl de Actives= RSIT

Utilidad Yentas
Ventas X Inversian = R ST



RAENDIMIENTO
SOBRE

INVERSION

FIG. 4 “SISTEMA DE ANALISIS FINANCIERO DU PONT™,

MARGEN
DE UTILIDAD

=< Muttiplicado por

ROTACION
TOTALACTIVOS

<

VENTAS
UTILIDAD Costode Venias
Menos + 3
NETA + Gaslos Oz an
COSTOS 4+ Tepreciacicn
TOTALES *
Dividido - Cu9singresos
enire .+ Impuestos
VENTAS
VENTAS
~
Dlvididas entre ACTIVOS + Electivo
CIRCULANTES + Valores Negoclables
+ Cuentas por Cobrar
mas + Inventarioz
INVERSION
TOTAL -J ACTIVOS FIJOS
mas
. ACTIVOS DIFERIDOS
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El Rendimiento Scbre ls Inversién es el percentaje que-
se va a distribuir entre los accionistae. Fare cemplementer
este znélisis estudisremcs la férmula cen que se mide el e-
fecto que la razén de spelancamiente financiere (Retacién -
Deuda Actives Totales) tiene en el rendimiento de Ics seeip

nistas.

Tass de Rendimiento _ Rendimiento Scbre la Inver=ldn *
Sobre Capitml Contable % de Activo finenciero Medlante Ca
pitel Ceonteable

Rendimientc Sobre lz Invereién
1.0 - Rezon 06 Sndeudamientc,

Esgta ecuscidn nos puede ser util pare ver de -qus manera
puede empleasrse el apalancamiento financierc pare ineremen-
tar la tasa de rendimiento sobro el copital contable, eiere
pre y cuando el RASI sea supericr e la tasa de interés scobre
los prestamos que ha negoclado la empress ys gue el Rendi--
mientp scbre el copital aumenta con el spelencemiente finen
ciego solp en este coso,

Si se quiere utilizar el apalancsmiente.finenciero en -
exceso para incrementar el rendimiento scbre el capitel cep
table, la emprese rebasard el premedio de l» industris y --
tendré prcblemmss con leos acreedores ademés de que el riesgo
de guieb;a para la empresa serd mayor.

® Rendimiento sobre los Activos.
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3.2 FLUJC DE EFECTIVO,

Bl fluje de cfective c pre=upueste de efective ¢s sin -
lugar a dudas ure de las herremienties mis {tilce para €l ed
ninistrader finermcierc y esz indispcnesble pere el andlisie~
del capital de trabejc.

. Fediante este presupueste rcalizercres una pleraeccién -

acerca del Tinanciemicntc que reguerireres @n ur gorfcde ée

(e}

termirado. Pedremcee conocer nutsiras necesicadee de efecti-
ve mes per mes, stmanz per sérana, o ofle per <fa, de ecuer-

cidas de presupuestacién,

o

do a nuestras peliticrs establ

Les perfcdes de presupuestaciln dependen de 22 cotabilf
cdad de lee Tlujes de caje. 31 estes {iujoe con muy ineeta--
bles, 1c mds cenveniente serd resllizar el presupueste peor -
intervales mds frecucntes o sea per pericdes mé= crortes, Ee
muy reccmendable nc hacer este planeacién per lepsca muy ~-
largos ya quec pedémes Incurrir en mes Cerreres y coblendremos
un presupueste irpreciso,

Un rsrecupucete de efective ¢s una planeccidn que e ha-
c6 de les ingrcscs o entracdas de efcctive que prersuhincs ob

tener en un poricde detecrminade y de les e€grescs o solides-

de efective cue vames 8 reclizer en €l mistec perfede; Al te
ner bien definidos estes des renglenes estames en peoribilie
dad de cbtcner una diferencia, que repreaentard un =cbrente

de efectivo gque sc acumulard a las entrades cel siguiente -
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perfodo, o bien un déficit de efectivo Gue necesiterd ce un
finenciamiento psra cubrirlo.

En el puntc 3.3 del primer cepfiulo, estudismos de une-
manera general el flujo de efectivo, lo que nce epyudsrs a -
entander mejor su conformacién, funcionamiente y presenta--

cidn,.

3.2.1 Preparacién del Presupuesto de Efectivo.

Ingresos. Un punto muy importante pare que un presupueg
to de efectivo sea 1lp mSs exacte pesible es el prondstice -
de ventas. Para la elaborecién del presupuesto de ventms --
cocntamos con vendedores, gerentes de ventas y 2nelietas ece
némices. Entre més exacto sea su trabeje, nuestrc presupueg
to de efectivp serd més real y estable.

Xn le preparacién del presupuyestc de efective es necera
ric hacer una hoja de trabzjec en la gue vemos e cconeiderar-
nuestras ventas del mes, esf come nuestres peliticae de co-~
branza. Per ejemplo, sl nuestra empress tiene como polftica
el cbtener el 50% ml contade scbre sus ventass, el 257 » crf
dito a 1 mes y el otro 257 a créditc de 2 meses; Y su presu
puesto de ventss per el lo. mes es de 520,000,080, 2c. hes -
$24,000.00 y por ¢l 3c. mes de 527,000.00; Nuestra hoja de-

trabajo quedard ccmo sigue:



FIG, S, HOJA DE TRABAIC DE VENTAS.

MOV, DIC. ENERC. FEB8, MARZC,

Ventas 22,000 24,000 20,000 24,807 27,000
Contado (503) 11,000 12,000 10,000 12,000 13,500
Crédito (1 mes 25%) 5,500 6,000 5,000 6,000 5,750
Crédito (2 meses 25%) 5,500 6,000 5,000 6,00C 6,750

Dentro de los ingrescs podemcrs centar con otres rengle-
nes aparte de las ventas {que e= el més importante) ccmo --
por ejemplo la venta de sctivos fijos, ingres=cs por emisién

de obligacicnes, intereses por inversicnes, etc,

Egresoss El presupuesto de egresos o salidess de efecti.
vo comprende desde el pago de.nuéstras compras (prcveedn---
res), gastos de administracién y ventss, impuestos, gestos-
financieros, gastos por servicios, gastcs de mantenimiente,
adquisicidn de activos fijos, etc. Estos gastos por lo gene
ral se pueden predecir facilmente s corto plazeo. Es cenve--
niente realizar estos presupugstos por perf{odes cortos para

que sean mis presisos.

Flujo Neto de Efective y Saldo Finimc de Efective., Des-
pués de estar segurcs de tener ccncentrades todee nuestros-

movimientos dentro de los ingrescs y egresos es posible ob-
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. tener el flujo de fondos pars ceda mes (o cuslquier otro pe
rfodo).

El flujo neto se agregarf al perfodo siguiente como sal
do inicial.

Es muy importante temer en cuents €l heche de gque las =~
empresas pueden tener establecida una polftice ecerce del -
saldo minimo de efectivo, el cunl debe cubrirse si es nece~
sario mediante finmanciamiento. :

Uno de los més importantes proplsitos del presupuesto -
de efectivo es el poder preveer el moméntp en que vemos a -
necesitar recursos financieros y su monto pare peder buscer
la maners de afrontarlos. Tembién lo podemos utilizar pere-
manejar més eficientemente la posicién de efectivo invir---
tiendo los excedentes en valores negociables a certo plaze-

y cobtener maycr rendimiento.

3.2.2 Contrel del Flujc de Efective.

A menudo se tiene la idea de que €l flujo o presupuesto
de efectivo es slgo irrevocable y sin equivecaciones., Es ~-
muy importante ester conclentes gue es uns plzneecién de ~--
los flujos futurcs de efectivo. En 1a realidad habré desvis
ciones cen respecto 2 1o presupuestado y estc dependeré del
cuidadeo con gQue se prepare el flujo de caje y del giro de
1z empress. Nuestro presupuesto debe ser lo més flexible --
que se pueda para que ee sjusts en determinados problemas,

Puede surgir por ejemplo una fuerte cafda en lss ventas, ~
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por lc cual nuestros ge«tcs tendrfan cue ser flexibles y re
ducirlos. Si 1a emprese sufriers un crecinientc ineeperado,
éestarfamecs en pesibilicedes de peoder sdquirir loc necee=aric
para efrontar eze crecimiente? (poCriames aumenter le mmnc-
de obre?« En fin, una serie de prcblemdticrs oue cen une e-
ficiente administracién y presupuestacidn pedrismcs ~clucie
nar.

Per Oltime e importenié reeliza¥ revicirnee »l precue-
puesto de efective centrolendelc lc mejer pesible pera que-

las deeviacicnes acan le mencs significatives peeibles,

Frireremente scneicerarcmses un saldec ninimc de 34ﬂ030
segdn polftices oatablecides, {Pars efctcics de nucstire &--
Jemple tcmeremes daice cupucsice

Realizaremcs nuestra cédule de ventes én bred n 1p ---
Fig. 5. MHcja de Trabajc de Ventse" zue rerlizsmece gn él -
punto 2.1 de eeste czpitule.

CEDULA DT VINTAS,

Encre Febrere Trrze
Entradas Ventag Centade 516,000 312,000 313,500
Entredas Crédite 1 mes 6,000 5,000 6,C00

Entredes Créditc 2 meces 5,500 6,000 s, 068

Entrzdas per Ventae 521,500 523,000 324,500
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Las entrades por ventas al centado del mes de enero co--
rresponden el 50% de las ventas de eate mismo mes, Les entre
das por ventas a crédito de 1 mes en el mes de enage, correy
ponden & las ventas efectuadas €n el mex de diciembre » un «
plaze de 1 mes (Ver Fig., § "Hojm de Trebejo de Ventaf"). Les
entradas por ventzs s crédito de 2 meses en ©1 mes de enerc,
corresponden s ventas efectuadms en el mes de noviembre & un
plazec de 2 meses, De estz misma menera tendremos los meses~
de febrere y msrzo.

t.s prosentacién del presupueste de efectivo varfe de a~e
cuerdo al criterio del sdministrsdor finsncierc y le aque se~
busca es dar una ides més claye scerca de los movimientpe ~-
qué se remlizan dentro de este tipo de presupuesto.

En ol ejemple que citaremos = centinuvacién, nos podremcs
dar cuenta gue en 8l Yltimo mes del perfodo estrblecide ten-
dremos problemas‘financiercs por el page de impuestos, 1o «-
que nos llevard = tener que tecurrir el financiemiente exteg
no pars poder cubrir el déficit de efective come el srlde mi

nime que tendremcs gque tener pars el préxime mes,
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PRESUPUESTO DE EFECTIVO CCRRESPCNDIENTE AL 1le.TRIF. DE 1997,

Seldo Inicial
ENTRADAS:
Cobranzas por Véntss
Otros Ingrescs
Toteal
SALIDAS:
Compras
Sueldos y Salsarios
Gastos Admén. y Ventas
Castos por Servicics
Gastos Financleros
Ctros Gestos
Impuestos
To%el
Diferencia

Financiamiento

Seldo Final

Energ febrero
3 4,000 3 8,300
21,500 23,000
24000 2,000
527,500 $33,300
10,000 15,500
3,0C0 3,500
4,200 4,300
500 500
800 3CC
700 650
- -y
$19,200 325,750
8,300 7,556
. -
$ 9,300 $ 7,550

fapze

§ 7,550

24,500

2,000
534,050

20,000
4,000
s, 50¢

500

300
1,000
3,500
$35,300

{1,250)
5,250

$ 4,000
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3.3 ESTADC DE CANBICS EN' LA SITUACICN FINANCIERA ENW BR-
SE A EFIZCTIVe. (ESTADC DE FLUJC DE EFECTIVC)

Unho de los estados financieros més impertantes dentro -
do. las empresas ©s €l estado de cambios en le «iturcién fi-
nanciera. 5u importancia llegas a ser tan grznde que "cetf -
considerado como un estedo financiero b‘sico.'ll

La informacién que nos prcporciona este estado finencie
ro se refiere principelmente a las forma en gue se cbtuvie--
ror y aplicercn los recurscos finmenciercs en uns empreea, en
un perfodo determinade. "La acepcién gue se le de en este -
estado sl concepto de recurscs es de sinénimo de capital de
tratajo (o sea diferencia do active circulente mencs pesive

circulante):ll

3.3.1 Renglones Afectados y Elementos Integrantes del -
Estado do Canbios en la Situecién Finsncicra,
Los renglenes gque sufren cambios en ¢l origen y splica-
eifn de rocursos sen:
"Capital de trabejo
Inversicnes y obligaciones & largo plezo

Capital y resultadocs acumulados.

11 Principios de Contabilided Generalmente Aceptados. Insti
tuto Mexicano de Centadores Plblicrcs, A.C. Méxice, D.F."
Pag. 256.
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I, Crigen de flecurses,

Los ‘recursos finencieros’se.originan:por:

or-eumente . de capital

~Aunenteo ghd r-1a generscién de -

it. Aplicacién‘dé ?ééu;§qs

La aplicecién de:recursc

; é;; fetirc de cepitel
-Digminucién em el cépifélvy resul-" Fér semerscién de sér

tados. . . YL gida,
Fer page de dividen--

des en efective,
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-Adquisicién (aumentc) de inmuebles, mequinerie y eauipc, in

tangibles y ctres inversiones a largo plaze,

~Disminucién en las cobligaciones a large plszo.

-Incremento en el capital de trebuju."ll

3.3.2 Aspectos Generales.

Debide & problemrs ecenémices teles come le inflscién, -
la inestabilided econémica y la falts de liquidez dentro de-
lae empresss, ha side necesaric reemplazar el extade de cam-
bios en la situacién financiera per el estado de Fluje de e-
fective, ye que este Ultimeo muestra mayor infcrmacién scerca
del crigen y le aplicacidn de recursos. Eete noe llevsrd s =
realizar una evaluacidn mds correcta scerca de la licuidez y
solJencie de una determinada empresa y analizar los cembiose-

en el capital de trabajec.

3.3.3 tbjetive Fundamentale

Tl objetivo fundamental de este estado financierc "es re
presenter en ferma ccndensada y ccomprensible, infermmcifn =0
bre el manejo de efective (o sea scbre su obtencién y eplice

cién) per parte de ls entidad durante un perfcde determinado

11 Cbre citada. (Fuente de Informacifn) Page, 54-65,
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¥y como consecuencie, mestrar uns sintesis de los cambics ocu
rridos en le situacién finenciere (o sue en sus invereicnes-
" f;nnncianientes), para gue lce usuarics de les estede= Fi-
nanciereos puedan cenecér y evaluar, en forsa cenjuntes con --
los estades financiercs bésices, ls liduidez o eolveﬁcia de~
la entidad,"!?

La capacidad y solvencia de una empresa se puede medir -
por su capacidad pars generar efectivﬁ a trevée de lae acti-
videdes de su gire, los movimientes que sufrieron tanto lmee
inversicnes ccmo el financismientc durante un perfede, y ee-
tar on pesibilided de peder deterstinar leos cambics en ls ei-

tuacién finsnciera comperstivemente,

3.3.4 Elementcs del Bstado de Cambics en 1a Situscién ==
Finsnciers en Base & Efectiveo y su Presentacifn.
El estade dé cembios en la situscién financiere en bese-

a efectivo esta formedo principalmente pcr cuetro seccicnes:

1) Flujc de efectivo generado por la cperecién

2) Financiamiento y otras fuentes de efective

3) Inversiones y otras esplicacicnes de efective

4) Incremento (o disminucién) neto de efective

11 tbrs Citada, Pags. 257-259



1, Flujo de Efectivo Generado por 1a COperacifn, En eets
parte se presenta el flujo de efective "generade o destina-
do a la operacifn normal o prcpia de la entided, El1 wente -
de ests concepto se determina tcmando come punte de partides
el resultadc neto del ejercicic (que figurs en el estedo de
rosultados) al que se le adicionan o se le deducen lae per-
tidas incluf{des en dicho resultado que nc implicercn una re

cepcién o un desembolasc de efectivo,"!

ELEMENTCS DEL BSTADC DE CAMBICS EN LA SITUACICN FINANCIERR
EN 8ASE A EFECTIVO.

Flujo de Efectivo Generado por la Cperacién.

FUENTES DE EFECTIVO.
Flujo de efectivo generado por la operecién:
Utilidad . 8XXX
Portes Virtualess
m&s Depreciscién y Amortizacifén xxx
m&s Incremento a las Estimaciones de:
Incobrabilided XXX
_Gbsolescbncia de Inventarios XXX
més Incremento en Pasives Acunulados per Gestos

Devengados nc Pagasdos XXX

11 Cbra Citada. Pmge 259.
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=és Incrementp en Previsicres FARX
mds Fluctuscicnes Cambiarias Cargedas @ Reeultse
dos Cuycs Pasivcs Lgsten Pendientes de Page b 49

menos Efecto Mcnetaric Acreditede el Ceste Inte

grel de Financiamiento. ' TR .04
TOTAL EFECTIVC GENLRADCPCR LA TPERACITM - (=Y IXRX

2, Financiamisnto y Ptras Fuentes de Tfective; "En Bsts
seccidn deben figurar todos los concepice (dietintes:de los:

ihtegrantes del fiuje de eperacién) que erecujeren.un riujéfT
11 ENIC
"0

.deefective,

EUEMENTCS OSL ESTADC DE CARSICs =i LﬁvSITUACfP

EN BASRE A BFECTIVC.

Financiamiento y ltras Fuenigs. de

TETAL DE EFECTIVC GENSRADC PCR LA TFERACICN, L 1 C{ea)ixxx

Financiacidn y Ctrae Fuentes de Efective:
Incremente en Cuentas per Fagar 3IXXX

Crédites Bancarics XXX

11 Cbra Citada, Pag. 260.
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Aumento en el Capital $XXX
Prestamos de Accicnistas y Afiliadas -~ XXX
Reduccién en Inventarics XXX
Ccetc de Ecuipos Vendides XXX

{(b)sXXX
TCTAL FUZNTES DE BFECTIVEC ( "a® mds "b" ) (c)ouxx

3. Inversicrees y Ctras Aplicecicnes de EZfective. "Dentre
dc esta seccién deberdn figurer tcdes aquelles conceptes --
(distintes al flujc de cperacién) que hayan cceeicnade un de

sembolse de efectlvc."ll

ELEZENTCS DEL ESTADC DE CAKBICS EW LA SITUACICN FINAMCIERA
E% BASE & EFECTIVC. ’

Inversicnes y Ctras Aplicecicnes de Efective.

AFLICACITNES DB EFECTIVYP,

Inversibn en:

Cuentas por Cobrar a Clientes}? §XXX
Inventarics12 XXX
Fegos Rnticipadcslz X%X

11 Cbra Citada. Pag. 260,
12 Siempre y cuandeo ne se hayan censiderado come perte del -
flujc de operacién.
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Inmuebles, ffequinaria y Equipcs XXX
Intangibles : XXX
Suman las Inversience . (d)5xxx

Pagos de:

Pasives & Cortc Plszol? AEX
Dividendos ] . : XXX
Reembolse por Reduccién de Capital . o ’ _XXX

Suman los Pagos ) S {e)3xxx
TCTAL DE APLICACICNES OF DFECTIVC ( "d" rds "e" )  (£)5KXX

4, Incremento (c disminuci S en Efective, "Eets -

cifra seré lz resultante de le’ algebréice de lee tree-

11
seceiones anterﬁcres.“;«

TCTAL FUSHTES DE EFECTIVC (e)axxx
TCTAL" APLICAC 3 (£¥5%%%

ES {"er-mer){g)3R4K

CASMERTCONETC DE-Z

Hetas Importantes de Presemtacién del Zetepde de Cembice

en le Situacién Financiere en Beece a Lfective:

-5u0 presentacién debe ser de manera condenrsds Y COMeswe
1 Cbra Citada. F=q. 261,

12 siempre y cunnde ne ee hayen ccnasidersde cene partié del-
flujec de cperacién
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prensible.

-Se deben mcstrer edecuadamente lce ceonceptos que metive
ron crigen y aplicacién de efective dursnte el perfode cente
ble agrupandolos en las seccicnes que mencicnames entericr-~
mente.

-S5e deben destecar las partides extracrdinariee presen--
tandclas por scparado.

«Este estadc debe culminar cen el incremente o decremen-

to del rubrc de efective.

deberos censiderer invereiones ni financimmientoe:

las fluctuacicresg cambiariss derivedese de ccnver<icnee a me-
neda nacional, la reexpresifin de cifrae derivadas de efectos
inflaciecnarics y por lc tanto nec deében figurar en eete cstea

do financiero.

3.3.5 Inpertancia.

Bl egtudic y =ndlisis del estade de fluje de efective --
ncs psepercicna uh pancrama nuy impertente acerca de lse cpe
racieree financierne de une emprese, dadiante este estade fi
nancierc ee pueden detectar desscouilibrics en lo mplicacién-
de fendee y tcmar las accicnes aprcopiedas a tiempe. For ejem
plo, si analizamcs corperativamente varics afies hacia el pe-
sado, pedriamos darncs cuenta que leos inventarice han creci-
do fuera de lo neormel on relacién ceon otrees actives relscio-

nados con las ventes, fediante un anAlieis peodriemes encen~-
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trar un preblema ce ineficiencie en la administracién de in
ventarios, .

Tandién pedrfehce evaluar 1a financiacidén de uns empre-
sa medisnte el andliasis de 1ce criggneg de recur-ce €n €l -
pasadec pares ver Gue parte del crecimiento de la cmprése LY-28
financid internamente y nue parte externsmente. Feor ctre ia
de resulterfa intereeante analizar cue parte del findncise-
miento fué a cortec glaze y gue parte a2 large plaze en rele-
cién con las necesidades de Terdeoe) =i eetae neceejidadce Jo
fueran princinelmente de zcitives fijce, tendriamce -ue zrer
cuparnce 9i 1a mayer perte del financismiente fuers » ceczic
plaze.

fer estas y mds razenes, €1 estede de cenbice en 315 of-
tuacién financiera en bree a2 efectivo resulte une herrsmien

ta muy.velicea &n la administracién del cepitel de *rabajc.
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4,1 DATDS DEL CASD PRACTICO.

~Nombre de la Empresa: INTBRMEX, S.A. de C.V.

~Giro de la Empresa: Industria Textil (Compra-Venta de Telas)

~Principales Centros de {onsump:Distrito Federal e Interior -
de la Repiblice.

~Principales ClientesiMarcelo del Vel~Disefiader, Bomd Modm, =
Novias Tricis.

~Principales Proveedores: Administraciones Textiles, Distri--
buidore fMextel.

«Principrles Competidoress Industria Textil Armand, S.A., Cen
tral de telas Rell, S.A.

~Compalia ARseguradora: Seguroe de México, S.A.

«Ramo: P6liza Mdltiple para Empresas,

-Suma Asegurada: $95'600,000.00

-Fecha de Vencimiento: 31l-Diciembre-1987.

4,2 ESTADOS FINANCIERDS COMPARATIVOS.
La empress "Intormex, S.A. de C.V." presenta les siguien-

tes estados financieros por los ejerciciocs: 1534, 1985 y 1986 .

comparativamente,
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BALANCES COMPARATIVOS (CIFRAS EN MILES)

CONCERPTO Al _39-06=96 Al 31-12-85 Al 31-12-84
No Auditado ~Auditedos-~
Importe % Impcrte % Imperte %

ACTIVO CIRCULANTE

Caja y Bancos $ 483 1 $ 3,621 10 § 3,047 i3
Clientes (1) 3,592 10 3,612 10 2,407 10
Inventarios 30,943 82 27,546 73 17,924 73
Deudores Diversos 142 0 cco 1] 025 O
IVA por Acreditar ogo o 182 0 141 ©
Anticipo ISR 702 _2 000 .0 000 _@

Sume Circulante $35,862 95 $34,961 93 $23,544 96

ACTIVO FIJ0

fluebles y Enseres 106 O 106 0 013 o
Ea. Transporte 3,343 10 3,343 9 1,009 4
Depreciacién gi,v:ss)(_s_) . _(339)(37) (470)(27)
Sume Fije $ 1,710 S $ 2,450 6 $ Se62 2
ACTIVO DIFERIDGC
Suma Diferido [ goo O $

233 1 ] 428 2

SUMA_ACTIVO ToTAL $37,572.100 §37,544 100 $24,530 100

— e ——— st
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BALANCES CCMPARATIVOS (CIFRAS EN MILES)

CFNCEPT‘O Al _30-p6-36 Al 31-12-35 A1 11-12.34
to Auditado «~Ruditaszaea
Imperte % Impcrte % Importe

PASIVC CORYC PLAZC

Proveedores (2) 811,103 30 510,631 28 $ 5,617 23
Doc X Peg Becos.{3) 4,167 11 5,333 15 4,600 19
Acreedores 656 2 178 0 229 0
Impuestce X Pager 000 0 485 2 240 1
" Previsién Impuestes 00g _0 2,349 _6 398 _2
SumA PASIVO  TCTAL $15,926 43 $19,476 51 611,084 45
CAPITAL CCNTABLE
Capital Sociel 3,500 S 3,500 9 3,500 14
Reserva Legal 664 2 664 2 593 2
Utilidad Acumulada 14,005 37 9,282 25 9,149 33
Utilidad Ejercicio 3,477 9 4,722 13 1,204 £
SUMA CAPITAL CONT. $21,648 57 $18,168 49 313,446 55
SUMA _PASIVD Y CAP. $37,572 100 $37,644 100 $24,530 _1_0_‘(_‘

DICTARINC sDespachodoaquin Rem{rez y Cfe, S5.A.
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INTERMEX, S.A. DE C.V.
Notes Anal{ticas =21 30 de Junio de 198&,

CLIENTES:

Marcelo dsl Val-Disefador
Bom( Moda

Movias Tricia

Grupe Conci

Romero Hermanos

Boutique Mariely

D*Antony Alta Costura

PRCVEEDCRES:
Administraciones Textiles
Distribuidora Mextel
Telas New York

Central de Sedas, S.A.
Bondieux, S.A.

Licratex

Lentejuelas y Mercer{a Nexicana

DCCUMENTOS POR PAGAR A BANCDS:
Banca de Previnciss, S.N.C.

Beansmex, S.N.C.

90

$ 1'731
475
203
163
115
109
791

$ 3'592

$ 3'395
2'788
1'817
1t084

S50
942
11?7

————

$11'103

§$ 3'000

1'167
$ 4'167
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ESTADOS DE RESULTADOS CCOMPARATIVCS (CIFRAS EN MILES)

CONCEPTO

Del 1-01-8§

Al 30-06-86

Del - 1-01-85 Del 1-01-84
Al _31-12-8S5 A1 31-12-84

No Auditado

~=Auditedose

Imparte = Importe %

Importe %
Ventas Netas 345,076 100
Costo de Ventas 30,616 68
Utilided Bruts 414,450 32
Gastos Administracidn 3,297 7
Gastos Ventas 6,000 13
Utilidad Antes de Cos
tc de Finsnciamiento. $ 5,173 12
Gastes Financiemiento i,708 __ 4
Utilidad en Cperscién § 3,465 8
COtros Gastos 000 4]
Ctros Productes 12 _0
Utilidad Antes Imptos 3 3,477 8
ISR y PTU 000 0
UTILIDAD NETA. $ 3,477 &

Salvededes a los Estedcs Financiercs al 31 de Diciembre

$74,067 100 857,086 100
50,303 _68 36,664 _64
423,764 32 820,422 3§
4,504 6 2,384 a
8,865 12 5,695 10
$10,3¢5 14 $12,343 22
2,420 3 9,805 17
$ 7,975 1 $ 2,538 5
000 0 §5 1

345 0 oo 0

$ 8,320 11 $2,483 4
3,598 _S 1,279 _2
84,722, 6. A,208 2

de 1585:

Los Estedos Finenciercs al 31-12-85 e«tan preparados eobre lr be-

se de Costo Hietérico Criginal y no recenccen los efectos de 1n ~

informecién financiera.
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ESTADC DE FLUJIC DE FONDCS  (CIFRAS EN RILES)

GENERACICK BRUTA DE RECURSCS

JuNIC 86

DICIEMBRE 8S

Utilidad Neta $ 4,722
Provisicnes por Deprecimcién 529
Sub-Totsl » 201
CRIGEN DE RECURSCS CPERATIVCLS
Disminucién de: IVA Fer fcrecditar rna
Clientes oop
Deuderes Divercos 25
Aumente de:
Proveedores 5,014
fAcreedores non
Créditos Bancarics Ceorto Plaze 1,233
Impuéstoes por Pagar 248
Provieicnes ISR y FTU 1,881
Sub-Teotal 3 3,267
Total » 13,719
APLICACICN DZ IECURSCS CPERATIVCS
Aumento de:
Inventerics 3,397 3 9,522
Clienteg aisly 1,2rs
Deuderes Diverses 142 noo
IVA per Acreditar ceo 41
Disminucién de:
Proveederes 702 rnp
Acreedcres o]l S1
Créditos Sancarics Cecrto Plaze 1,66€ [dah]
lmpuesics per Fager 455 ore
Previsicnee ISR y FTU S, 348 ioieind
Sub-Tetal 3 3,781 3 17,519
SCBRANTE (FALTANTE) CPERATIVC $§  (3,372) 3 2,300
CRIGEH (QPLICACXFH) DX AECURSCS
Aumenice de Capital ane
Yenta (Inversionen) en Activee Fijcs (2,417)
ftros Actives 191
Tetal H 5 _17,226)
SCSAAMTE (FALTAYTE) DEL PEIIFDC 2 3 574
Selde Iniciel ae Caje 3 M 3,147
Salde Final de Cmja 3 £ 3,621
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4.3 ANALISIS PCR RAZCNES FINANCIERARS

1886 1985 1934

Razcnes de Solvencia (Liquidez)

Activeo Circulante 2.25

Razén Circulante  Foory~irculante

1.80 2.12:

8.C.~ Inventarios :
Prueba del Acide Pasive Circulante 9.31 0,38

Ventas Netas i
Rotacién Inventarios Inventarios 1.486 2.69:

Per{iode Premedio Cuyentas por Cobrer
de Cobro Ventas Dizrias 14.34 17.56

Pasivo Circulante & Pa<ivo Circulante 0.74 1 07
Capital Contable Capital Contable * bt

Activo Circulante a Active Circuylante 1.66 1.92
Capital Ceontable Cepital Centable M °

Cepital Neto d¢ Tra Capitel Neto de T. ' a
baie a Capital Cent Capital Contable 0.92 0.35 0.83

Cu2ntas pcr Cobrar  Suentss por Cobrar .
o Capital de Trebejo Capitsl Weto dge T. 0-18 0.23 0.19

Inventarics = Capil- Inventarios :
Tal Neto de Trabsjo Capitel Neto de T. 1.5% 1.78 1.44
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1935

94

1834

Razones de Eatahilidad,

Rotacién Actives Fijoe Ventasa fetas 26,36
Active Fijo.

Ventas Notne

Rotacién Total Activos “Tetal Activo 1,20
Rotacidn Deuda fetives _Total Pasiv 0,62
Totales Total Active N

Estructura de Capital Capitel Contable 1.36
Total Pasivo.

Razecnesa de Preductividad,

Nargen de Utilided ~giilided Nete . p.08

Utilidad Nete & Total Utilidad Heta .09

de fActives Activo Total
Utilidad Nets & Utilidad Nets 0.16
Ceapital Contable Capital Contable. ~°

Andlisis Du Pont.

rRendimiento S/Inversién murgenxda util.

Rot,Total Activo

30,23

0.93

0.08

D.22

.09

.05
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1986 1985 1984

Tasa Rendimiento R.5.1.

obre e e e T e G.166 0,25 0.085
Capital Contable 1.,0-Rot,Deud,Act.

4.4 COMENTARICS A LA SITUACICN FINANCIERA.

Para 1985 presents un incremento en las wentas sproximerde~
a1l 30% con respecto el perfodo enterior y un 22% pars 1935 awe
proximadsmente, Bsto se he logredo por la mayor demands de sye
productos.

No existen ciclos en =uas ventas, sin embargo su temporads-
alts es en el mes de Diciembre, Su sistems de ventas ex 21 con
tado un 70X y = crédite el 30¥ restante, Se ostima gue les --
ventas psre 1386 serdn da $100°000,000.

Su margen de rentabilidad con respecto s ventas rument» en
los perfodos analizados, ya que sus cargss finsncierre han die
minufdo por dejar de utilizer liness de crédito banceries,

Presenta una emplia capacidad de pago a corte plezo pare -
cubrir sus responsabllidades, apcyada en 2l financiamiento in-
terno que obtiene ls empresa dé asu= proveedere=, y por €l pege
de contado do lez sdguisicicnes que hacen esus clientes,

S8 observa gqua los inventarics formsn una parte muy impor-

tante dentreo del active circulante y por ssts rmzén su ligui--
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dez en la prueba del 4cido es bajs, Por otra parte su arome
dic en @l perfodo de cobro es certo y €l sprovechsmiento de

los activos con respecto a 128 ventes es bmetante buenc.



CONCLUSICNES.

La administracifn del capital de trsbejo analizep 1re dg
cisiones scbre el monte de las adquisicicnee y die<tribucién
de fondos pars cbtener una sane administracién finsnciers -
considerendo que el capital de trabajo nete ee« un indicador
de riesgoc muy Gtil, yo gue =i una emprees tiene licuidez, -
es més prcbable que pueds eatisfacer eus obligecioner actug

les a medida que vencen,

El maontener activos mecnetarics come cajms, bencre, cuen-
tas per cebrar, etc, =in gque generen intereses que por lo -
menos conserven el peder adquisitivc de su importe, provoce

pérdidas importantes en las empresas.

El financiamiento externo €as un prcbleme muy delicado -
pars las empresas, yas nue ls bances extresnjera ha congelsco-
sus créditos al pais y 12 banca nacicnel ecole cuents con un
percentaje muy bajo para prester y la crpracided de cmems de
bolsa es nuy raguitics, por le tanto tenemos que dar mayore
importencis a la acdministracién del capital de trebejo prra

que ses lo maAs eficiente posible,

Los inetrumentcs mA= impcrtentes pars evalusr, anelizer

y sdministrar nuestro capital de trebzjo netec =on el presu-
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puesto de caja, el anali=is financiero y el estadec de cam--

bios en la situacién financiera en base a efectivo.

Parm que una empreea se financié necesits ssber cue mo-
vimientos van a exietir en =us actives circulentes y el use
que se le va a dar sl pasivo'u corte pleze pare pecder pre-=-
veer la neceaidad de finesnciarse e un determinsde plrzo. Pr
ra sclucionar este problema contamos con un» herremiente ==~
muy Gtil, el preecupueste de ceja, en €l cuel planesrremos ==
las entradas y salides de efectivo ce 1z empress pers evi--

tar que las segundas auperen en su monto a lae primerns.

El créditc de prrveederes que pedemoe cbtener pare el -
finsnciamiento de las empresss £s unc de loe inetrumenteoe =
cen més ventajas y més focilidedes parm obtener. Eete crédi
t0 no es tan estricte pero se ticne cue cuidar el preetigie

crediticio para poddr utilizarlie y dieponer de el.
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