ADMINISTRACION FINANCIERA

El entender el ciclo de conversion del efectivo de la empresa es
indispensable para la administracion financiera a corto plazo.

El Ciclo Operativo (OC — Operating Cycle) en una empresa es el tiempo
que transcurre

El CO (OC por sus siglas en inglés) tiene dos categorias importantes a
corto plazo:

a) Cuentas por Cobrar

b) Inventarios.
¢ ? (CCC - Cash
Conversion Cycle)

Se mide en tiempo transcurrido,

(AAl — Average Age Inventory) y el
(ACP Average Collectible Period)
OC = AAlI + ACP

Sin embargo, hay que considerar que para producir y vender un producto
también incluye la compra de material para produccion a Crédito, lo que
origina a las Cuentas por Pagar y éstas reducen el niumero de dias que los
recursos de una empresas estan invertidos en el ciclo operativo y de aqui
surge una nueva variable que es el Periodo Promedio de Pago (APP —
Average Payable Payment). Por lo tanto la formula para el ciclo de
conversion del efectivo seria:

CCC=0C-APP

Si se sustituye ambas ecuaciones quedaria:
CCC = AAl + ACP - APP

Linea de Tiempo para el Ciclo de Conversion

Caso practico:

La empresa La Servilleta Feliz es productora de papel de servicio para mesa.

Sus ventas anuales son de 10 millones de délares, y su Costo de Ventas es del 75% de
las ventas y las Compras son el 65% del Costo de Ventas. La empresa tiene una edad
promedio de inventario de 60 dias, un Periodo Promedio de Cobranza de 40 dias y un

periodo promedio de pago de 35 dias. Se le pide a usted:

a) Determine el ciclo de conversién de efectivo (himero de dias-base anual 360 dias)
b) Determine los recursos invertidos

c) Dé su opinidn financiera
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ADMINISTRACION FINANCIERA

Tiempo O (60d+40d) = 100
dias

Ciclo operativo (OC = Operating Cycle)

Compra a Ventaa
Crédito de Crédito de Cobranza
Materias Productos de
Primas Terminados Cartera
Edad promedio de Inventario Periodo Promedio de Cobranza
(AAT) (ACP)
60 dias 40 dias
Periodo Pago de
Promedio Cuentas Flujo positivo
de Pago por Pagar de efectivo
(APP)

CICLO DE CONV. DE EFECTIVO (CCC)

35 dias 65 dias

Flujo negativo
de efectivo

Tiempo

E El ciclo de conversion de efectivo es de 60 + 40 - 35 =[SSYeJES
De acuerdo con la informacién proporcionada, los recursos de la empresa

invertidos en este ciclo de conversion de efectivo (base 360 dias) son
como sigue:

Inventario =(10,000,000 x 0.75) x (60/360)
+Ctas. por Cobrar =(10,000,000 x 40/360)

-Ctas. por Pagar =(10,000,000 x 0.75x0.65) x (35/360)
=Recursos Invertidos 1,887,153

B cCualquier cambio en los periodos mencionados, cambiaran los
recursos invertidos en las operaciones. Si por ejemplo si esta empresa
pudiera reducir 5 dias el promedio de cobranza de sus cuentas por
cobrar, la linea de tiempo de conversion de efectivo seria mas corta y
reduciria de esta manera la cantidad de recursos invertido en las
operaciones.

Si se reducen 5 dias en el promedio de cobranza, consecuentemente
dicho promedio reduciria en efectivo como sigue:

1,250,000
1,111,111
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10,000,000 x (5/360) = 138,889

REQUERIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL CICLO DEL CONVERSION
DEL EFECTIVO

El Ciclo de Conversién de Efectivo se puede utilizar como base para
explicar como podemos lograr que una empresa financie su inversion en
activos operativos.
Existen dos de financiamiento.

1)

2)
Estrategias de Financiamiento

a)

)

FINANCIAMIENTO PERMANENTE COMPARADO CON EL ESTACIONAL
Si las ventas de una empresa son constantes, entonces su inversion en
activos operativos también debe ser constante y la empresa solo tendra
un . Si las ventas son
ciclicas, entonces su inversion en activos operativos variara a través del
tiempo con sus ciclos de ventas y entonces la empresa tendra un
requerimiento estacional de financiamiento ademas del financiamiento
permanente requerido por su inversion minima en activos operativos.

Caso 1

La empresa ABC tiene en promedio $50,000 en efectivo y valores
negociables, $1°250,000 en inventarios y $750,000 en cuentas por cobrar.
La empresa es estable, por lo que sus activos operativos se pueden
considerar permanentes.

Las cuentas ar son estables y son por $425,000.

SOLUCION 50,000+1,250,000+750,000-425,000= 1,625,000

Efectivo + Inventarios + €CxC - CxP = Requerimiento de $ permanente

CASO 2

La empresa juguetera XYZ tiene necesidades de financiamiento
estacional y su pico de ventas es en diciembre y enero.

Siempre mantiene 25,000 en caja, bancos y valores negociables

El saldo es de 100,000 en inventarios

El saldo es de 60,000 en cuentas por cobrar.

En septiembre y octubre los inventarios de XYZ se incrementan a
750,000 y sus cuentas por cobrar aumentan a 400,000.

Para ser eficiente en su produccién, la empresa XYZ produce sus
inventarios a una tasa constante durante el afio, de tal manera que las
Cuentas por Pagar se mantienen en 50,000 durante todo el afio.
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Por consiguiente la empresa tiene un requerimiento permanente de
financiamiento para su nivel minimo de operacion y por ello se le solicita
a usted lo siguiente:

a) Determinar el nivel de financiamiento minimo

b) Determinar el nivel de requerimiento en la época estacional

c) En funcién a los dos requerimientos anteriores usted debe determinar
1) El rango de requerimiento de efectivo minimo (permanente) y 2) El que
se necesite en la época estacional

a) 25,000+100,000+60,000-50,000 = 135,000
)Y
b) (25,000+750,000+400,000-50,000)=1,125,000 -135,000= gi[oNee[e

c) Y= 1,125,000

e Variacion de 135,000 (permanente) SSSS
e 135,000+990,000= ppeido Moo oh(3(slelllill) I =[135,000 + 990,000]

Necesidad
Pico
1,125,000
1,000,000 Necesidad
estacional
($0 a $990,000
promedio=101,250 Necesidad
Total
(entre
$135,000
Y
500,000 125,000)
Necesidad
Total
Necesidad
Permanente
135,000
Necesidad (135,000)
0 Minima
1 afio
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ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO ESTACIONALES
AGRESIVAS COMPARADAS CON LAS CONSERVADORAS

Generalmente los financiamientos a gue los
de largo plazo, sin embargo, los de

ademas de que asegura que los fondos requeridos estén disponibles
cuando la empresa los necesite.
Los financiamientos a

como lo es la Industria
Textil y la Industria Juguetera, entre otras muchas. La estrategia agresiva
de financiamiento

En la estrategia conservadora, la empresa

- T
La empresa Transa SA de CV, tiene un requerimiento permanente de
financiamiento de en Activos de Operacion y Requerimientos
Estacionales que variande $ a y promedian
Si Transa SA de CV puede obtener un financiamiento a corto plazo al

y fondos a largo plazo al y si puede obtener el sobre la

inversion de los excedentes temporales de tesoreria, entonces le piden a
usted que:

estrategia agresiva

Costo de financiamiento a corto plazo = 0.0625x 0= 0
+Costo de financiamiento a largo plazo = 0.0800x1125000= 90,000.00
-Utilidad sobre excedentes de efectivo= 0.0500x888,750= 44,437.50

Costo Total de la estrategia conservadora = 45,562.50

——e

) Es por demas evidente que la estrategia agresiva es la menos costosa, sin embargo sus
ecesidades de efectivo en su época estacional pico debe tener un financiamiento adecuado|
para sus necesidades de tesoreria y que no detenga la produccion.
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La gue la conservadora
porque la y pudiera dificultar la rapida obtencion
del financiamiento a corto plazo en las épocas estacionales de mayor
requerimiento de efectivo.

La con una tasa de interés
congelada,

. De donde opere la empresa entre
los dos extremos de las estrategias conservadora y agresiva, dependera
la disposicion de la Direccion hacia el riesgo y la fuerza y poder de
negociacion bancaria o bien con fuentes de financiamiento internas.

ESTRATEGIAS PARA ADMINISTRAR EL CICLO DE CONVERSION DE
EFECTIVO

Un CCE positivo, como se vio en el primer ejemplo, significa que la
empresa debe utilizar los pasivos negociados (como lo son los préstamos
bancarios) para mantener sus activos operativos. Los pasivos
negociados tienen un costo preestablecido y explicito, por lo que la
empresa se beneficia minimizando su uso para mantener su operacion.
Los pasivos negociados minimos se pueden llevar a cabo mediante las
siguientes sugerencias:

1. Rotar el inventario tan pronto como sea posible sin caer en “0”
existencias, ya que esto afectaria directamente a las ventas y a las
Cuentas por Cobrar y a la realizacién de la cartera.

2. Cobrar las Cuentas por Cobrar tan pronto como sea posible sin
perder ventas por politicas de cobranza inadecuadas, o de alta
presion.

3. Administrar los tiempos de envio, procesamiento y compensacion
para reducirlos cuando se cobre a los clientes e incrementarlos
cuando se pague a proveedores, es decir, mayor rapidez en la
cobranza y mayor dilacion negociada sin intereses para los pagos a
proveedores.

4. Pagar las cuentas por pagar tan lento como sea posible sin dafiar la
calificacion de crédito de la empresa.

¢, Cudl es la diferencia entre el ciclo operativo y el ciclo de
conversion del efectivo?

¢Por qué es util dividir las necesidades de financiamiento de un
negocio estacional en sus requerimientos de financiamiento
estacional y permanente al desarrollar una estrategia de

financiamiento?

¢,Cuales son los beneficios, costos y riesgos de una estrategia
de financiamiento agresiva y una conservadora?

¢Bajo qué estrategia el endeudamiento excede con frecuencia la
necesidad real?

¢Por qué es importante para una empresa minimizar la duracion
de su ciclo de conversion de efectivo?
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ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

PRINCIPIOS FUNDAMENTALES PARA LA SOLUCION DE LOS PROBLEMAS
FINANCIEROS

Diera la impresion de que los problemas financieros de hoy en dia
son diferentes a los de ayer y que seran diferentes a los de mafiana, pero
verdaderamente lo que sucede es que lo Unico que varia es el afio y el
marco econOmico en el que estan contenidos los problemas. Las
empresas siempre han tenido problemas de liquidez, de financiamiento,
pocas utilidades o bien pérdidas, alta competencia o bien dificultad para
recuperar sus cuentas por cobrar a los clientes. La diferencia consiste en
gue ocasionalmente sobresale alguno de los problemas enunciados del
capital de trabajo (Activo Circulante y Pasivo Circulante) por encima de
los demas y en un momento diferente, por tanto sera otro el problema que
prevalezca, pero siempre son los mismos problemas, pero no al mismo

tiempo.

Cuando en una empresa existen sucursales o bien divisiones o
ramas distintas, que dependen del envio de efectivo de la casa matriz, es
siempre preferible que ésta, la casa matriz, sea la que envie diariamente
los requerimientos de efectivo a sus sucursales, en lugar de hacerlo por
semana (ya que el dinero estaria inmovilizado de 2 a 5 dias
semanalmente), precisamente por las necesidades de la semana que
inicia.

Ejemplo:

¢
?

Una empresa tiene 10 sucursales y cada una requiere 10,000 diarios
con un costo de oportunidad del 9% ¢,

?

Si una empresa cuenta con 10 sucursales y cada una requiere
10,000 diarios, es decir $100,000 diarios en total, equivalentes a 500,000
semanales en total, podrian generarse 12,822 de intereses adicionales a
una tasa de interés del 9% anual (500,000 x 2 dias promedio semanal de
inversion x 9%/365 x 52 semanas del afio)
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Caso 2.
Calcule sobre las mismas bases el manejo de efectivo de una

empresa con 20 sucursales y con necesidades de 15,000 diarios =

Uso diario  Nimero de Totalde  Nimerode Totalde  Diasde  tosa anual Semanas
de efectivo sucursales  Efectivo dias seman. Efectivo  Inversion  de interés ol afio

MANETO DEL EFECTIVO EN MATRIZ Y SUCURSALES 10,000 10 100,000 5 500,000 9.00h 47

1 Caso para que lo desarrollar en clase 25,000 50 1,250,000 5 6,250,000 9.00% 3,12
2 Caso para que lo desarrollar en clase 3,000 5 15,000 5 75,000 11.00% 69
3 Caso para que lo desarrallar en clase 15,000 20 300,000 5 1,500,000 9.00% 40

?

¢ f

La liquidez es la capacidad que se tiene para pagar las deudas a corto
plazo, por lo tanto los Activos Circulantes son los mas importantes para
manejar laliquidez. (Recordar férmulas de Liquidez)

¢
?

e Cuando un cliente foraneo paga con cheque enviado por correo,
debe transcurrir cierto tiempo, por un lado el del envio y por otro
lado el tiempo que se lleva el Banco en pasarlo por camara de
compensacion, lo cual puede ser de 15 a 30 dias, mas el plazo de
crédito otorgado al cliente. Lo sugerido es que el cliente haga una
orden de pago para ser depositada en firme en la cuenta de
cheques concentradora de la empresa vendedora.

e Es evidente que lo mas practico seria un abono en cuenta via
electronica y depositar o transferir directamente de la cuenta de
cheques que para tal efecto haya abierto la empresa, en donde se
tenga la Cuenta Concentradora de todas las remesas de la
Republica.

e En la medida de lo posible, cuando se pague a Proveedores o
Acreedores utilizar el método de envio por “courier” o bien por
correo, aunque se corre el riesgo de que pueda “extraviarse la
remesa” sin responsabilidad para Correos o la empresa de
mensajeria seleccionada.

?

Actualmente, con la banca electrénica, es dificil que existan saldos
flotantes importantes. El floating es la diferencia entre el saldo mostrado
por el Banco y el mostrado en los libros de la empresa. Esto se genera
cuando una empresa tiene proveedores a quienes les paga, fuera de la
ciudad o bien en el extranjero, lo que significa que los cheques expedidos
tardaran algunos dias en ser cobrados. Para la empresa que expide el
cheque, dicho importe lo deduce del saldo, pero para el Banco esta
empresa tiene aun dicho dinero, la diferencia entre ambas instituciones
es el flotante y puede tener una funcion dual:
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¢ Incrementar los saldos bancarios de la empresa para efectos de
reciprocidad bancaria, sin que en los libros de la empresa la tenga
realmente.

e Invertir el flotante por periodos cortos en instrumentos altamente
liquidos, tomando las precauciones para que no exista riesgo de

falta de fondos por haberse quedado la empresa descubierta.
?

1. Por una parte es importante acelerar la cobranza efectiva de los
cheques foréneos, o bien,

2. Reducir el periodo de cobranza de la cartera y por otra parte es
igualmente importante,

3. Reducir o disminuir los desembolsos o bien diferirlos. La reduccion
de gastos es compleja basada en estudios analiticos vy
fundamentados antes de tomar accién. De igual manera no es
sencillo diferir los gastos, ya que puede estar implicada la calidad y
prestigio de crédito que empresa tiene con sus proveedores.

o . Los Bancos
exigen a sus clientes reciprocidad, cuando otorgan créditos, con
objeto de que el Banco reduzca sus costos bancarios de dichos
créditos. De hecho el Banco puede reducir sus tasas de crédito,
siempre y cuando exista un compromiso de la empresa en
mantener ciertos saldos en sus cuentas de cheques, por lo general
un porcentaje del crédito otorgado a la empresa. Si la empresa no
cumpliera este compromiso el Banco podria incrementar sus tasas
a los niveles originales. Aqui

. Con este procedimiento, la empresa
lograra disminuir el costo nominal y real del financiamiento (pago
de intereses), pero debe congelar el importe del saldo
compensatorio, desaprovechando otras oportunidades de
inversion, o bien, obliga a la empresa a solicitar otros
financiamientos externos (con un costo financiero implicito),
precisamente por tener la obligacion de no utilizar ciertos recursos
que estan en la cuenta de cheques.

J Se utilizan como medida de emergencia
cuando se expiden cheques y se cobran por un monto superior al
saldo real en efectivo en el Banco. El banco cubre los sobregiros
por medio de un contrato abierto automatico, para proteger a la
empresa en una eventualidad o bien costumbre de quedarse sin los
recursos suficientes para cubrir sus necesidades. El riesgo es alto
para el Banco y por lo tanto las comisiones bancarias son muy
altas. Por lo general se otorgan a empresas grandes.

o . Se abre un contrato de inversion ante una Casa
de Bolsa o ante una Institucion de Crédito, en el que se

con la obtencion de sus
respectivos intereses por dicha inversién. Su manejo es sencillo, ya
gue es a traves de ordenes telefonicas. Las mesas de dinero han
sustituido a las cuentas maestras, ya que el cuentahabiente puede
hacer rapidamente movimientos entre sus diversas cuentas
bancarias a través de la banca electronica.
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TRILOGIA DEL DESARROLLO

Todas las empresas buscan una buena administracion que
involucra, coordina y dirige a los diferentes elementos humanos vy
recursos materiales que la componen.

é
?
La Administracion de negocios requiere aportar soluciones enfocadas a
la , de manera que
, ya sea por mayores ingresos o por menores costos y gastos,
por lo tanto, los FLUJOS DE EFECTIVO son fundamentales para apoyar el
desarrollo empresarial.

TRILOGIA DEL DESARROLLO
Manejo 6ptimo Control estricto de Todas las

de los los gastos y decisiones deben
inventarios costos generar flujos de $

Trilogia del desarrollo
empresarial

Generacién de
Recursos

Debido a que los inventarios son las inversiones de mayor impacto que llevan a
cabo las empresas dentro de su Capital de Trabajo, un control deficiente, ya
sea por exceso o por déficit, puede traer consecuencias graves a la salud
financiera y operativa de la organizacion.

é ?

e Sisonen : Son inversiones improductivas y especulativas que le
restan liquidez a la empresa al tener exigencias de pago antes de su
transformacion en productos terminados y venta de los mismos,
insatisfaccion de proveedores e incumplimiento de los resultados

pronosticados.
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e Si es por : Provocan pérdida de ventas, insatisfaccion de
clientes, pérdida de participacion de mercados, incumplimiento de los
resultados pronosticados.

Es indispensable mantener controles estrictos para reducir los gastos y costos
y evitar su crecimiento a futuro. Para ello es necesario llevar a cabo un analisis
detallado de las partidas que conforman la estructura de gastos de la empresa
para definir su origen, necesidad e impacto en los resultados.

Casi todas las decisiones empresariales deben estar encaminadas a generar
mayor flujos de efectivo, los que al final de cuentas, representan las utilidades
verdaderas de los negocios. Excepto aquellas aplicaciones de recursos en
inversiones de caracter social, dentro y fuera de la organizacion, todas las
deméas aplicaciones deben tener como meta la generacion adicional de
recursos.

¢
?

Los AC mas importantes de cualquier empresa son:

e Cuentas por Cobrar a Clientes

e Otras Cuentas por Cobrar (Deudores Diversos y otros)

e Inventarios
Sin embargo no hay que descuidar Caja y Bancos, que tiene un tratamiento
especial.
Los Activos Circulantes sirven para liquidar a los Pasivos Circulantes, dentro de
los cuales, los mas importantes son:

e Cuentas por Pagar a Proveedores o Proveedores como se enuncia en el

EPF

e Impuestos por Pagar

e Otras Cuentas por Pagar

e Financiamiento Bancario a Corto Plazo
Es por demas logico entender que para mejorar la liquidez en su conjunto es
necesario analizar la calidad y problematica de cada uno de sus componentes
en particular, y por ello a continuacion se detalla el manejo de:

Las Cuentas por Cobrar (CC) y los Inventarios son los conceptos mas
importantes de la , ya que la mayor parte de las inversiones a corto
plazo estdn encaminadas a financiar el incremento de la cartera (CC) ya sea
por inflacion o por un aumento real del volumen de ventas. La razon principal
de falta de liquidez es el deficiente control de la recuperacion de la cartera.
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Al estar financiando este rubro, se esta financiando el plazo incremental
de la materia prima financiada a su vez por los Proveedores (plazo otorgado a
la empresa a sus clientes, menos el plazo otorgado por los proveedores a la
empresa), mas el valor agregado por la propia empresa al producto vendido
(mark-up o margen de utilidad), cuando los plazos otorgados a clientes y los
gue otorgan los proveedores a la empresa son muy grandes, la liquidez se vera
sumamente restringida, ya que seran los recursos propios de la empresa los
que tendran que financiar ese plazo adicional. Por tanto, para mejorar la
liquidez de la empresa, hay que empezar por optimizar la recuperacion de la
cartera.

¢,Cuales son los principios elementales para el manejo de efectivo?

¢, Qué es el presupuesto o prondstico de efectivo o Cash Flow y como se
obtiene?

¢, Qué es el prondstico de Ventas?

¢, Qué es el prondstico externo?

¢, Qué es el pronéstico interno?

¢, Qué es el Flujo Neto de Efectivo?

¢, Qué es el efectivo final?

¢, Qué es el financiamiento total requerido?

¢, Qué es el saldo de efectivo excedente?

¢, Cual es el proposito del Presupuesto de Efectivo?

¢, Qué papel desempefia el prondstico de ventas en su preparacion?

¢, Cuales son las dos partes principales del presupuesto de efectivo y como
pueden ser utilizadas para determinar los requerimientos de endeudamiento a
corto plazo e inversion en la empresa?

¢, Cudl es la causa de la incertidumbre en el presupuesto de efectivo y cuéles
son las dos técnicas que se pueden usar para enfrentar esta incertidumbre?

Si observamos el formato general del Cash Flow, el flujo neto de efectivo
se obtiene restando a los ingresos de efectivo los egresos de efectivo de cada
periodo, posteriormente sumamos el efectivo inicial al flujo neto de efectivo de
la empresa para determinar el efectivo final para cada periodo y por ultimo
restamos el saldo de efectivo minimo requerido del efectivo final para obtener
el financiamiento total requerido o el saldo de efectivo excedente. Si el efectivo
final es mayor que el saldo de efectivo minimo, entonces hay efectivo
excedente y todo excedente debe invertirse en instrumentos a corto plazo con
las mejores tasas de interés.

é ?

La incertidumbre se enfrenta basicamente de dos maneras:

a) Una de ellas es preparando varios presupuestos de efectivo con base
a pronosticos pesimistas, mas probables y optimistas ya que proporcionan
suposiciones diferentes para tomar una decision, llamado Analisis de
Sensibilidad.

b) La otra forma de enfrentar la incertidumbre es la simulacion a través

de
para cada mes.
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