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Resumen de Portada

Actualmente las empresas con-
tindan inmersas en un entorno
demandante y complejo, de
cambios acelerados en donde
econdmicamente ya no existen
fronteras, la globalizacion de
los mercados y el auge tec-
nolégico impactan a cualquier
tipo de negocio, exigiendo
mayores y mejores niveles de
eficiencia competitiva.

Este Boletin tiene como objeti-
vo el compartir conocimientos
y puntos de vista que facili-

taran la administracion del
capital de trabajo en los nego-
cios, y contribuya a tomar ven-
taja de los beneficios del anali-
sis financiero con la finalidad
de optimizar el ciclo financiero
de las empresas y a fortalecer
la creacion de valor de los
accionistas.

Es conocido por todos noso-
tros que a las pequenas y
medianas empresas (PYMES)
se les dificulta administrar sus
negocios de manera 6ptima, ya
que no cuentan con suficientes
recursos y personal ejecutivo,

que les permita negociar y
acceder a fuentes de finan-
ciamiento.

El financiamiento es uno de los
mas importantes requisitos
para la operacién de los nego-
cios, y cuando se obtiene en los
momentos en que se necesita,
contribuye a lograr la eficiencia
y el éxito en las finanzas de la
empresa. Desafortunadamen-
te, en la mayoria de las oca-
siones este no es otorgado a
las PYMES.
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El director financiero o el teso-
rero es responsable de obtener
los fondos necesarios que son
requeridos para llevar a cabo
sus objetivos, por lo tanto,
tiene que encontrar soluciones
optimas de acuerdo con los
montos existentes de capital
de trabajo.

Tanto las pequehas como
grandes corporaciones requie-
ren de efectivo y activos liqui-
dos para hacer frente a sus
obligaciones en el corto plazo,
por lo que deben mantener
suficiente efectivo y capital de
trabajo para conservar la con-
fianza de sus proveedores vy
acreedores y asi poder pagar
sus deudas cuando estas se
venzan. La cantidad de dinero
requerido proporcionalmente
dependera mas del giro del
negocio que de su tamano.

Sabemos que el objetivo primor-
dial de toda empresa y de sus
accionistas es operar con los mas
altos niveles de rentabilidad, y al
mismo tiempo buscar una esta-
bilidad e incremento constante
en el volumen de sus ventas y en
su margen de operacion, asi
como maximizar el valor de la
accion y la tasa de retorno de sus
inversiones. Para llevar a cabo
estos objetivos financieros, en
cualquier tamano de negocio,
continuamente se estd procu-
rando reducir los gastos en pro-
porcién al incremento de las
ventas; por ejemplo, un alto
nivel de utilidades generara flu-
jos suficientes de efectivo y per-
mitira reducir los prestamos con-
traidos por la empresa.

Una situacion ideal para el
director financiero o el teso-
rero, es proveer el suficiente
dinero que es requerido para la
operacion de las diferentes
areas del negocio y al mismo
tiempo, mantener una canti-
dad minima de dinero en ban-
cos (aunque esta sea impro-
ductiva) y quiza obtener finan-
ciamiento por prestamos a las
mas bajas tasas de interés en el
mercado, con un alto retorno
de utilidad por el uso de dichos
fondos.

Un objetivo financiero basico
en el corto plazo, es el man-
tener un flujo de efectivo ade-
cuado para las operaciones
diarias del negocio, como el
pago de la ndmina, de provee-
dores y de los gastos propios
de la operacion.

Una adecuada planeacion
financiera es necesaria para ini-
ciar y supervisar las técnicas y
procedimientos comprometi-
dos en determinar las canti-
dades minimas de efectivo
requeridos, la obtencién de
fondos con el minimo costo y
asignarlos eficientemente para
su utilizacion en la operacién.

Un objetivo en el largo plazo
(debidamente presupuestado),
podria considerar el financiar
los flujos necesarios para el
desarrollo de un proyecto de
inversién que resultaria en
incrementar las ventas con una
alta tasa de rentabilidad, asi
como en la optimizacién de sus
procesos, a través de tec-
nologia de punta y lograr su



COMITE TECNICO NACIONAL DE TESORERIA

competitividad. Estas fuentes
de financiamiento podrian
provenir de un préstamo ban-
cario o de un incremento de
capital por parte de actuales o
nuevos accionistas. Debemos
estar conscientes que las inver-
siones realizadas hoy tienen
efectos fundamentales en el
largo plazo de los negocios.

Con base en sus objetivos, el
director de finanzas o el teso-
rero esta constantemente vigi-
lando las entradas de efectivo,
procurando incrementarlas y al
mismo tiempo, controlando y
reduciendo los gastos para
maximizar las utilidades. Por lo
que se debera mantener un
adecuado control del flujo de
efectivo, que permitira la opti-
mizacion de los recursos finan-
cieros del negocio y el pago
oportuno de sus deudas y com-
promisos contraidos.

Si en un momento determina-
do, no se contara con sufi-
cientes entradas de efectivo, es
esencial conocer inmediata-
mente las causas y sus efectos
(por ejemplo un excesivo nivel
de inventarios o de cuentas por
cobrar vencidas), procurando
resolver esta situacion inmedi-
atamente, sin afectar la opera-
cién normal del negocio.

Elementos para las
decisiones sobre el
Capital de Trabajo

En una decisién concerniente al
capital de trabajo, los objetivos

de la empresa deberan ser
especificados en primer térmi-
no, estos pueden incluir el
incrementar al maximo la pe-
netracion de la empresa en el
mercado al cual compite, sus
utilidades, o el valor de sus
acciones en la Bolsa de Valores.

En segundo lugar, la adminis-
tracion debe identificar y asig-
nar los efectos de las variables
de decision que puedan ser
manipuladas para obtener los
objetivos del negocio. Estas
variables pueden incluir el volu-
men de produccidon a progra-
mar para el siguiente periodo o
el importe de los flujos de efec-
tivo que deberan ser obtenidos.

En tercer lugar, deben senalarse
las restricciones financieras de
la empresa, una de ellas sera el
monto del capital de trabajo
con el que cuenta.

En cuarto lugar, las oportu-
nidades de inversiébn para los
recursos circulantes de la em-
presa deben ser conocidas, de
tal manera que la empresa pue-
da determinar, entre otras co-
sas, cOMO es que esos recursos
deben ser empleados si se tu-
vieran, es decir, deseamos de-
terminar su demanda o la asi
llamada necesidad de dinero, y
poder asignarlos de manera
optima, al ser estos general-
mente escasos.

Los convencionalismos conta-
bles dividen a los recursos de la
empresa en dos categorias:

fijos y circulantes. Los re-
cursos fijos son aquellos que
normalmente no se convierten
en efectivo dentro del siguiente
ano; los recursos circu-
lantes, en términos generales,
incluyen aquellas partidas que
normalmente si son conver-
tidas. A la planeacién para
adquirir bienes durables (edifi-
cios, planta fabril, equipo y
maquinaria, entre otros), los
cuales son tipicamente los
componentes mas importantes
de los activos fijos, se les
denomina presupuesto de ca-
pital. A la administracion de los
recursos circulantes de la
empresa, se le conoce como la
Administracion del Capital
de Trabajo.

Definicién del
Capital de Trabajo

Los activos circulantes y los
pasivos circulantes o de corto
plazo, en su conjunto, son
conocidos como Capital de
Trabajo.

El término Capital Circulante
es frecuentemente utilizado en
lugar de capital de trabajo,
para describir el flujo de fondos
reinvertidos en los activos del
capital de trabajo tal y como se
utilizan en la operacién del
negocio.

A la diferencia entre los activos
circulantes de una empresa y
sus pasivos circulantes o de
corto plazo, se le denomina
Capital de Trabajo Neto.

boletin lécnico




COMITE TECNICO NACIONAL DE TESORERIA

Clasificacion del
Capital de Trabajo

Capital de Trabajo Fijo

El capital de trabajo fijo repre-
sentard la minima cantidad de
activos circulantes equivalentes
al capital de trabajo requerido
para llevar adelante el minimo
de actividades del negocio
durante el ejercicio fiscal. Esta
minima cantidad de capital de
trabajo se incrementara o se
disminuird cada ejercicio de-
pendiendo del crecimiento o
contraccién del negocio. Una
situacién saludable es indicada
cuando este capital de trabajo
fijo es suministrado por inver-
sibn de capital, a través de
deuda de largo plazo, o incre-
mentado como resultado de la
acumulacion de utilidades rete-
nidas. Es arriesgado que el
capital de trabajo fijo dependa
de recursos por prestamos de
corto plazo o de acreedores.

Capital de Trabajo Variable

El capital de trabajo variable es
la cantidad adicional de capital
de trabajo, como caja, inven-
tarios, cuentas por cobrar que
son requeridos para financiar
las necesidades de incremento
del negocio.

Tales incrementos pueden re-
sultar de un aumento en el vo-
lumen de ventas por tempora-
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da alta o una rapida expansion,
por cambios en tecnologias a
través de desarrollos en los pro-
cesos de produccién y por cam-
bios en las politicas de crédito.

Un prudente director de finan-
zas o tesorero se debe anticipar
a esas variaciones de requeri-
mientos de fondos basados en
proyecciones y se soportaria
con financiamientos de corto
plazo para satisfacer dichas ne-
cesidades.

Algunos de esos requerimien-
tos de efectivo como intereses,
dividendos, pago de impuestos
y de préstamos, deberan ser
programados previamente vy
con suficiente precision.

Cualquier dificultad que apa-
reciera sorpresivamente y por
lo tanto, no pueda anticiparse,
causara una excesiva reducciéon
en el flujo del capital de traba-
jo. Una manera de protegerse
de este tipo de problemas pue-
de ser manteniendo permanen-
temente un excedente de capi-
tal de trabajo.

Capital de Trabajo
Excedente

Este método es para cumplir al
maximo las necesidades de ca-
pital de trabajo, para mantener
una excesiva cantidad de ac-
tivos circulantes disponibles
gue permita al director finan-

ciero o tesorero estar libre de
variaciones excesivas para ha-
cer frente a compromisos con-
traidos.

Como politica, es muy costosa
y puede seriamente reducir la
utilidad neta del ejercicio del
negocio.

La administracion tiene la ten-
dencia de volverse relajada
cuando se tiene un constante
aumento de excedentes de
flujo de efectivo.

Si se tiene una continua acu-
mulacion de capital de trabajo,
resultante de un crecimiento
constante de utilidad neta, la
direccion financiera debera se-
guir una politica conservadora
para invertir los excedentes vy
generar maximos intereses.
Ademas, enormes y constantes
excedentes podran ser utiliza-
dos para la expansion del nego-
cio, para nuevos proyectos o
adquisiciones de empresas.

Administracion Financiera
del Capital de Trabajo

Los activos del capital de traba-
jo se integran de: el efectivo,
las cuentas bancarias e inver-
siones en valores negociables; y
de otros activos como las cuen-
tas por cobrar y los inventarios,
los cuales pueden ser conver-
tidos en efectivo dentro del ci-
clo operativo del negocio.
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CTAS. POR
COBRAR

Este periodo en la mayoria de
las companias deberia ser me-
nor a un ano. La liquidez de
cualquier negocio resulta de la
habilidad de generar efectivo.

Se dice que el secreto del éxito
en las finanzas es el incremen-
tar su valor; esto se puede
lograr con adecuadas deci-
siones, mismas que estan
basadas en: conocimientos,
experiencias, buen juicio, crea-
tividad y el saber utilizar ade-
cuadamente las herramientas
gque nos proporcionan las
Finanzas.

Como sabemos, las decisiones
financieras son cruciales; al
tener finanzas sanas, le permi-
tira a la empresa acumular
efectivo en exceso para solven-
tar sus necesidades de ope-
racion del siguiente periodo o
periodos. Ademas, este exce-

MATS.
PRIMAS

dente de efectivo estara dis-
ponible para financiar la ex-
pansion del negocio y para el
pago anticipado de deudas y
dividendos.

Por lo tanto, la administracion
del capital de trabajo es quiza
la funcién vital de la Adminis-
tracion Financiera.

La administracién del capital
de trabajo también es util y
necesaria para evaluar las
restricciones financieras pro-
puestas, asi como para evaluar
las ofertas financieras.

El financiamiento a corto
plazo basicamente se obtiene
de: cuentas por pagar, pro-
veedores, acreedores, presta-
mos bancarios provenientes
del sistema financiero, antici-
pos de clientes, incremento de
capital o de utilidades rete-
nidas.

Acreedores

prestamos
bancarios

Proveedores

boletin lécnico
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En una operacion normal, la
empresa que compra sus inven-
tarios, los recibe antes de que
se le exija su pago. Esto se
conoce con el nombre de crédi-
to comercial y el comprador a
su vez, puede otorgar crédito a
sus clientes y convertirse por lo
tanto en una fuente neta de
financiamiento si el crédito que
él otorga excede a la cantidad
de crédito que él recibe.

El comprador puede llegar a ser
un usuario neto de financia-
miento si el crédito que obtiene
excede al crédito que otorga. Una
situacidon inversa compromete y
afecta su capital de trabajo, al
vencer las obligaciones antes de
que realicemos la cobranza, si-
tuacion que debe ser analizada y
corregida a la brevedad posible.

En ciertas ocasiones el compra-
dor de productos o servicios,
puede deducir un cierto des-
cuento en efectivo del precio de
compra si paga el importe total,
previo acuerdo, antes de que se
llegue el fin de una fecha especi-
ficada (vencimiento), este es
conocido como descuento por
pronto pago. Dado que las cos-
tumbres y practicas varian
dependiendo del tipo de nego-
cios, es diferente el porcentaje
de descuento, el plazo del pe-
riodo de descuento, o el plazo
total del periodo del crédito.

La razon de Capital
de Trabajo

Las restricciones expresadas
como razones de elementos de
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activos circulantes son a me-
nudo Ilamadas restricciones
con respecto a la posicion cir-
culante. Aquellas que se uti-
lizan mas a menudo incluyen a
la razon de capital de trabajo,
la prueba del acido y la llamada
razon de saldos compensados.

Generalmente los bancos pre-
vén la existencia de restric-
ciones en el capital de trabajo,
ya sea por préstamos a corto o
a largo plazo.

Por otra parte, las empresas tal
vez deseen imponerse a si mis-
ma algunas restricciones sobre
su capital de trabajo, a fin de
estar preparadas para futuras
oportunidades de inversién.
Cuando estas oportunidades
ocurran, pueden requerirse
fondos adicionales. Lo atractivo
de las ofertas de algunos pro-
veedores de efectivo depen-
derd hasta cierto punto de la
historia de la empresa en cuan-
to a su capital de trabajo. Uno
de los problemas centrales en
la politica financiera es la deter-
minacién del valor de estas res-
tricciones impuestas a uno mis-
mo, a través de comparar las
oportunidades perdidas actua-
les, con los beneficios adi-
cionales futuros, en su caso,
provenientes de ofertas mas
atractivas.

Finalmente, en un entorno de
riesgo e inseguridad y de vola-
tilidad de los mercados, las
restricciones sobre el capital de
trabajo pueden ser impuestas
por uno mismo para reducir o

controlar las probabilidades de
quedarse sin efectivo, perder
liguidez, y llegar a ser insol-
vente.

Una accién que nos da infor-
macion en este sentido, de
manera muy practica, es la apli-
caciéon de la prueba del acido,
esto es, descontando de los
activos circulantes los inventa-
rios (al ser estos de menor
realizacién en el tiempo) y al
resultado restarle los pasivos
circulantes o de corto plazo.
Esto nos indica si tenemos
recursos suficientes para cubrir
las obligaciones de corto plazo,
en caso de necesidad imperiosa
o de emergencia.

Elementos del
Capital de Trabajo

Caja
Todos los negocios necesitan
de efectivo y activos liquidos
para pagar los requerimientos
de las operaciones del negocio.

La empresa deberd establecer
confianza con sus actuales
proveedores y acreedores, de la
capacidad para liquidar sus
deudas cuando estas lleguen a
su vencimiento.

Los negocios tratan de operar
con un minimo saldo en caja
siempre y cuando se tenga un
pronéstico confiable de entra-
das de efectivo y de salidas
para pagos por pasivos incurri-
dos, al contar siempre con una
planeacion adecuada y efi-
ciente de flujos de efectivo.
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Sera un apoyo para la empresa
el poder contar con relaciones
sélidas con bancos, lo que le
permitira trabajar con niveles
minimos de efectivo al con-
tratar lineas de crédito y de
sobregiro.

Cuentas por Cobrar

Como resultado de la opera-
cion propia del negocio, cuan-
do una compania vende sus
productos o servicios a otra,
generalmente no espera que le
sean pagados de inmediato;
esas facturas no pagadas, ba-
sadas en un crédito comercial,
integran las cuentas por cobrar.
Estas juegan un importante
papel en la conduccion del
negocio en la mayoria de las
empresas.

Es recomendable que un con-
siderable porcentaje de las ven-
tas sea de contado o por pago
anticipado, siempre y cuando el
mercado lo permita.

El factor e impacto por descuen-
tos otorgados, puede ser impor-
tante para ajustar las entradas
de efectivo proyectadas.

Este beneficio potencial del
capital de trabajo resulta de
una acelerada recuperacion de
la cartera por conceder des-
cuentos, que deberan ser com-
parados con una posible reduc-
cion de la utilidad antes de pro-
ceder a otorgarlos.

El factoraje es otro mecanismo
financiero que contribuye a

reducir la cartera, a mejorar sus
indicadores y a minimizar su
riesgo de incobrabilidad, por lo
qgque es recomendable contar
con una politica para la admi-
nistracion del crédito y las
cobranzas, ademas de utilizar
sistemas eficientes para su
recoleccion.

Inventarios

Los inventarios se integran por
las materias primas y mate-
riales, la produccién en proceso
de fabricacién y los productos
terminados, representando una
de las partidas mas impor-
tantes del capital de trabajo, lo
que justifica el implementar y
mantener un adecuado sistema
que considere todos los fac-
tores que lo afectan, con el
objeto de ejercer un minucioso
control en sus niveles, puntos
de reorden, etc., que permitira
una adecuada toma de deci-
siones en la administracion de
los inventarios, ya que su exis-
tencia esta proporcionalmente
relacionada con las ventas.

Es de vital importancia el man-
tener niveles bajos de inventa-
rios, aplicando la filosofia de
justo a tiempo (Just in time) en
coordinacion con los provee-
dores, para lograr su opti-
mizacién, particularmente cuan-
do la utilidad bruta es baja.

Con las actuales modificaciones
a la Ley del Impuesto sobre la
Renta (LISR) que tendran vigen-
cia a partir del anho 2005, la
deduccion de los inventarios ya

no sera con base a las adquisi-
ciones (costo de las compras), y
si por la deduccién del costo de
ventas, es decir, la parte de los
costos asociada a ventas es-
pecificas, situacibn que se
torna critica y compleja ya que
si no se toman las medidas
adecuadas por este cambio, se
podria poner en riesgo la liqui-
dez de la empresa al grado de
llegar a la insolvencia.

Una manera tradicional de
medir un control adecuado de
los inventarios por la gerencia,
es el nimero de vueltas que
dan los inventarios, que resulta
de dividir el costo de los pro-
ductos vendidos entre el pro-
medio de inventarios anuali-
zado.

Un alto nUmero de vueltas de
los inventarios es frecuente-
mente considerado como un
signo de eficiencia.

Una acertada proyeccion de
ventas asociada a una capaci-
dad adecuada de produccién,
provee una base confiable para
eficientar la planeacion de los
inventarios, por lo que es tam-
bién recomendable el estable-
cer una politica que asegure su
planeacion optima.

Pasivo Circulante
o de Corto Plazo

Es aquel programado para ser
pagado dentro del plazo de un
ano y puede ser un pasivo sin
costo o con costo.
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El pasivo sin costo esta integrado por los provee- Razones para

dores, acreedores, por la némina de los emplea- Analizar el desempeno Financiero

dos y obreros, por los impuestos y derechos por

pagar y por los gastos propios de la operacion. A continuacién les presentamos, de manera
enunciativa pero no limitativa, algunas de las

El pasivo con costo basicamente esta integrado razones financieras mas utilizadas para el anali-

por los prestamos bancarios, por papel comer- sis financiero:

cial o cualquier otro pasivo por el que tengamos

que pagar un interés.

Requerimientos de Capital de Trabajo

Ventas netas anuales = # veces
Capital de trabajo neto

Utilidad neta = X%
Capital de trabajo neto

Deuda a largo plazo = X%
Capital de trabajo neto

Razones de los Elementos del Capital de Trabajo
Razones de Liquidez

Capital de trabajoneto =Y
Activo total

Activos Circulantes =Y

Pasivos Circulantes

Prueba del Acido

Caja + Inversiones en Valores de Corto Plazo + Cuentas por Cobrar =Y
Pasivos Circulantes

Razén de Caja
Caja_+ Inversiones en Valores de Corto Plazo =Y
Pasivos Circulantes

Razén de Cuentas por Cobrar
Cuentas por Cobrar

Promedio anual de cuentas por cobrar = # dias
Ventas netas anuales a crédito

boletin técnico
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Dias Cartera por Agotamiento
Saldo cuentas por cobrar
- ventas netas mes actual
- ventas netas 1er mes anterior
/ ventas netas 2do mes anterior X 30
= Total # dias

Cartera vencida X 100

Total de cuentas por cobrar

Razones de los Inventarios
Inventarios
Capital de trabajo neto

= X%

Rotacion de los Inventarios

Costo de lo vendido = # veces

promedio de Inventarios

Conclusion

Hoy en dia, las corporaciones globales estan con-
solidando la implementacién de cambios estratégi-
cos en sus tesorerias al aplicar novedosos y sofisti-
cados sistemas para su centralizacién (Cash Pooling
and Netting System) y para la transferencia neta de
cobranza y pagos intercompanias (Intercompany
Multilateral Transfer Netting System), Centros de
Servicios Compartidos (Shared Service Center) y el
tener un Banco dentro del grupo (In House
Banking) que les estd permitiendo eficientar su
operacion al administrar mejor sus riesgo finan-
cieros y minimizar costos administrativos y gastos;
a optimizar el uso del efectivo a través del andlisis
de liquidez y riesgos, disminuir el costo de sus pro-
cesos y operaciones, estandarizacién de politicas y
procedimientos que contribuyen a simplificar y
mejorar la calidad de informacion generada, en
forma eficiente a invertir los excedentes netos o
financiarse los faltantes netos, reducir y fortalecer
lineas de crédito, entre otros.

Debemos seguir preparandonos para realizar
operaciones "cross-border" con otros paises y
corporaciones, en donde debemos de conside-
rar y evaluar sus efectos fiscales y demas impli-
caciones que surjan de la aplicacion de los trata-
dos internacionales vigentes y aprovechar todos
los beneficios que nos puedan dar.

También debemos de seguir adaptandonos y
capitalizar los beneficios de los cambios tec-
nolégicos del comercio electrénico en la admi-
nistracion del capital de trabajo, que nos com-
promete a optimizar los flujos de efectivo, al
manejo de sistemas abiertos, integrales e uni-
formes y confiables, que permitan una rapida
implementacion a bajos costos y que sirvan para
valuar riesgos y oportunidades y soporte para la
toma de decisiones.

En este entorno de cambios acelerados en tec-
nologia, globalizacién, competitividad e inte-
gracion de negocios, debemos de contribuir al
crecimiento acelerado y productivo de los nego-
cios al cual asistimos bajo un enfoque de cali-
dad, ética y transparencia.

Debemos ser un apoyo vital en la planeacién
estratégica, a través de un razonado enfoque
financiero que permita implementar y ejecutar
las estrategias empresariales, administrar efi-
cientemente los recursos y riesgos financieros, a
generar prondsticos oportunos y confiables de
flujos de efectivo, y a mantener y optimizar la
administracion del capital de trabajo.

Si somos creativos, podremos identificar nuevas
formas de crear valor para preservar e incre-
mentar la salud financiera de los negocios, opti-
mizando su productividad y logrando que su
competitividad resulte en una mejor rentabili-
dad para las empresas y sus accionistas y con-
tribuya a consolidar y acrecentar la solvencia y
prestigio empresarial con un énfasis hacia una
cultura de administracion con base en el flujo de
efectivo.

boletin lécnico




COMITE TECNICO NACIONAL DE TESORERIA

ESTIMADO SOCIO

Cualquier comentario, observacion o sugerencia a este Boletin,
favor de hacerlo llegar directamente al autor.

C. P. Armando Mendoza Gonzalez

e-mail: armandmg@prodigy.net.mx
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