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INTRODULCCION

La Administracddn Finencicrn oo consideacdn  una newa de Lo adni-
nistracidn genenod, Lo cuwl Lienc roa ofjelive maximizar ef putrimento
de £€os accionisias, medionte fa captucidn de fondos y nccirsos ofles
nidndolos de Laos upontaciones de capilal y concentacidn de caddilos,
£os gue deleadn scn manefodos y apébicados de munere conrecla; deb.iendo
coondinar en forma eficiente ef Capitul de Trakajo, £€as invensiones y
Los nesudlados, en Lase a fa presenlacidn e &1(.('41/)'!“!«‘.0(:11511 eficiente,
veanz y oportuna de fu infornucidn  pura una Lomu aczonable de decisio-

nes,

Como .a¢ menciona cn el rirnafo que antecede, uno de Los offciivos
de fa Administracidn Finaenciena cs Ya coondinacidn delf Capital de Taa-
dafo, es decin, el desannolls y mundenimienio enmonioso de £os aobivos
Y rasives ciaculanted.

la coondinecidn det Capituf de Trnalajo sc fLleva a calo mediante
Los fLlamados elementos 8dsicos de La Administracidn %inancicm, ¥stons
s0ns
a) Anxilisis Financieno,
&) Plancacidn Finencicat y
c) Contnol Financieno.

Puntiondo del hecho de que {£os aclives y £os pasivos circctluntes
han collrade gran impontaencia, delide o factoavs como ingéacidn, devu-
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duacidn, eole., y que cxiste endnc Eafos an su conjunto unu aefacidn su-
namente esbrccha con ef desarrvéfo y ereeimicnlo de fa empacse, s& pre-
senda en épocas como fu actuaé, fa neceaidud upremiunde de impfantan -
sofuciones pana Lognan trcs [Lincs fundementafes cn toda orgunizacidn;
el primeno eos disminuin e dimpucto gque sufaen dichos activos Liguidos
mediante un cornecio sguilibado de  2u inversidn y uplicacidn dea dstos,
es decin, afconzan un nivef acepledde y constante de Capitat de Traba-
40, ef scgundo consiste en no nestan capacided eperativa a fo empacsa y
el Leaceno manegar con  sumo  cuddade fas  Luentes czc Linanelaniento a
conto pfazo de maneau gue se ascguac su ollencidns asd como fa concen-

Lacidn de Los mde apropicados.

&n el primen capitulo, 4e analizand ef marce Ladnico en el Que ac
desenvuefve ef Capital de 7Trabejo, su concepto, ofjetfive de su adminis-
irneidn, fo nelocibén existente entre fa aentobifidad y of aiesgo, asdi
como fa fidsquede de una comBinacidn {Eptima de Los activos y pasivos

cinculbantes para fogran su mejon wtilizacidn.

Lz Administracidn Finenciera def activo circulonte o3 el tena w
tratarn en el segundo capliufo, veasa sobre fa imposatancia de Lo admi-
nistracidn det ofeclivo, se explica poague es necesanio delerminan y
nantenen un safldo minimo de Wmo iy se esludian fas eslrategias pa-

2a £a toma de decisiones.

€n segundo Lugan se estudian Los conceplos, curactenisticas, venta-
fas y desventajas de fas invensiones en valoncs, descailiendo Las que
6



exislen actuclmente en of mencado de dincne, come cs ed caso de Los
ceatificados de fa itesonenrda de La fedeaacddn, aceplaciones Lancanias y

rapel comercial,

£L rengldn de cuentus por cobagn g4 of tprcen punio a trclar y e
<ndliea, of odjelive de su administracidn, fa importencic de fus polliii-
cas de caddifo y cobnunza, Las considenaciones para £a calimacidn del
valon cnediticic del cliente, fas condiciones en Las gue se deben oloaw
gan Los caddilos y L0s procedimicntos de cobno que }mndnm ulibizarse.

&L aubno Linal del active circubanie a considerwn, son £0s inven-
tanios, mencionando ef ofjetivo de su edminéistracidn, sus caraclentati-
cas ddaicas, se analiza fa notacidn de fus exislencias, se explican £os
difencnies costos que Lrae consigo un fLajo o afio nivel de fos mismas,
asl como un estudio de Las paincipales téenicas aplicablles en €a admi-
nisinacién de cste Lipo de active.

&n ol Lencer capliule se csludio fa Administrucidn Financiera del
pasivo cinculanite, haciendo nelerencia e Las cuentas pon pagan, expli-
cande pongue es Lo fucnie de  necunsos mds utifizoda pon fo mayoria de
fus emprgoas, el oljelivo de 4u  administrocidn, fus clases de caddido
;;ua conceden -taa paoveedones, Los factaacs que ccndicionan dicho crddi-
Lo, ous ventajas af sea ulifizedas como fucnie de financiamiento y se
nealiza un caso padciico donde se fuede apacciar La importancia de fas
condiciones caediticiasde



Loy documentos pes pagan, son analbizadvs pora nostaan sits ventajas
como Luenies de financiarnienio, estudicndo £as cpciones gue ae preoest-
2an pon meddio de fos sislemas Lancanio y Quradiliés, se hace releasnciéa a
{as condiciones que eslaflecen ambos y 42 exponce un caso padcdico que

sdwa como Buade pana efemplidicanfos.

Finafrente se Aace afusidn a Las conclusiones, donde se concretan
dos qspeclos mibs impoatantcs de fos temas que se aloadanon.




CAPITULO I

EL CAPITAL DE TRABAJO Y SU MARCG TEORICO

- Concepto de Capital de Trabajo. - Objetivo de la Administra-—
cibén Financiera del Capital de Trabaio. - Clasificacibn del Cnp:lt.Ql
de Trabajo. — Rentabilided y Riesgo, su Nacuraleze y Alterpati-
ves. «~ Determinacibén de la Combinscibn entre Activo Circulante y

Pasivo Circulante,



A. CORCEPTO DE CAPITAL DE TRABAJQ.

La adninistracidn financicra del Capital de Trabajo enmarca la
parte clrculante de los activos y pesivos de ls esmpresa, siends €£stos:
el efectivo, las inversiones temporales en velores, las cuentas por co-
brar, los isventerios, las cuentas por pagsr y los documentes por pe-

Rar,

Ei Capital de Trabajo est§ formado por el total de asctivos circu-

lantes con los que cuento une empress, y se¢ dice que le misma cuenta
con Capital Neto de Trabaja, cuando el resultado de la diferencis entre

el activo circulente y el pamive circulante es positiva.
Desde un punto de vista funcional, el Capiral de Trabajo se define

coma los recursos destinedos a cubrir el costo de transformacidn o de

operacién, es decir, la herramienta necesaria para poder operar.
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B. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DEL CAPITAL DE TRABAJO.

" Tiene por objeto manejar adecuvadamente el activo y el posivo
eirculante de una empresa para mantenerles s un nivel aceptable y avi-

tar caer en estado de insolvencia y oin de quiebra “. (1)

le edministracién de activos y pasives circulantes, requiere uno
especial atencibn del administrador financiero, yo que éstos sufren
cambios constantemente {( las inversiones y los recu£soa se alteran dia
con dfa ) y en la mayorfia de las ocasiones dichos cambios no son fhcil-
mente predeciblas, debido a que los irflujos ( entrades ), y los desem-

bolsos ( salidas ), no s¢ encuentran perfectamente sincronizados.

Por lo mencionsdo en el pérrafo que sntecede y otros factores que
se analizarén en el desarrollo de la tesis, el ndminlstrado; encargado
de las finenzas de la empresa deberd tener presente, que al administrar
el Capital de Trabajo tendré que manejar cada elementd ncorde al obje-

tivo de leograr un nivel aceptabla,

Si el admistrador financiero alcenza su finalided, podrf mantener
1la solvencla de la empresa, lo que permitiré que las funciones de ésta
continuen con normalidad, es decir, tener un abastecimiento de materia-

les adecuado, cumplir sus obligaciones en forma oprtuna logrando mejo-

(1). ABRAHAM PERDOMO MORENO. Elementos BAsicos de Administracién
Financiera. Edit. ECASA. 4a. Edicibén. 1985. .

11



res condicicnes creditlciss de los proveedorus y acreedores.



C. CLASIFICACION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

El Capital de Trabajo se clusifica de acuverdo a la aplicaclén qua
tiene dentro de la empresa, por lo tento, es necesario diferenciar en-
tre aquellas que tienen actividodes constantes durante todos los meses
de su ejercicio y aquellas cuyas actividades son ciclicss o de tempora-
da, mencionaremos como ejemple 1ns industrias que producen alimentos
enlatados y las gue fabrican Jjuguetes respectivemente . El administra-

dor financiery tiene bisicamente dos altermstivas 2 este respecto:

},~ Capital de Trabaje constante.

2.~ Capital de Trabaje variable,

El Capital de Trobajo constante, también conocido como regular es
el que 1a empress utiliza en forma continua para el funcionamlento de

laas operaciones cotidianas y sus necesidades inmedlatas.

Se denomine Capital de Trabajo variable al utilizado en las cpopre-

sas que tienen &pocas de =mayor actividad derante el rranscurso de gu

ejercicio a causa de su giro o por presentorse alguna contingencie.

Uno de los ejemplos mAs usuales debido a su ciclo econémico es el
ge la industria juguetera, 1la cual tiene mayor actividad durante los

meses de Marza, Abril, Noviemdre, Diciembre y Enero, debide & las fes-

tividades existences,
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Durante el resto del afic las ventas en este tipe de empresas son
relativamente bajas y por consecuencia sus cuentas por cobrar también
lo son, pero al acercarse el perlode de mayor actividad se hace necesa-
rio el contar con efective para reanlizar ls compra de materias primas,
pagos de salarios, etc., por lo que se deberd selicitar un préstamo pa-
ra cubrir dichas necesidades, ésto se hard medlante un financiamiento a
corto plazo, logrando asi el cumplimiente de las actividades sin deme~

ritar el Capital de Trabajo considerade permancnte.

Desde otro enfoque, el Capital de Trabajo variable es aguel que
las empresas requieren para cubrir necesidades inesperadas, por ejem—
plo: 1los aumentos en los preclos de las materias primas en &pocas de
inflacién, los estancamientos que pudiesen existir en las ventns oca-
sionados por factores no controlables por la entidad (depresiones eco-
ndmicas ), problemas laborales ( huelgas ), competencia de productos
similares no esperada, surgimiento de contratos especiales no programs-

dos con anterjoridad, etc.

4



D. RENTABILIDAD Y RIESGO, SU NATURALEZA Y ALTERNATIVAS,

Rentabilidad es una medida efectunda de acuerdo & términoa moncta-
rios que son el preducto del proceso productiva, por medio de ésta, se
puede dererminar el éxito o fracoso econdmico de las empresas, relacio-

nando el capital que se ha invertido y ia produccidn que gse realice.

Se deduce que la rentsbilidad es igual a las ventas netas menos la
suma de todos los costos para producir dichas ventas, obteniéndose la

siguiente férmula:
Rentabilidad =» ventas netas - costo total

Riesgo se define como la probabilidad que existe de que una empre—
" sa mcuse insolvencia, es decir, la imposibilidad de ésta para hecer
frente a sus compromisos con los acreedores cuando las deudas deban ser

liquidadas.

Es importante sefialar que ¢l riesgo se encuentra intimamente vin-
culado n log presupuestos y en especial &l presupuesto del flujo de
efectivo, ya que entre mayor sea la variabilidad de éstos mayor riesgo

existird.

El Capitel Neto de Trabajo se utiliza como medida para determinar
el riego existente en unag empresus, relaciondndose de lo siguiente for-

mas

15



1.~ Entre mayor sea lu cantidod de Capitnl Nete de Trabajo,
existird menor riesgo, es decir, la empresa tendrd una mayer liquidoz ¥

por lo tanto su probabilidad de insolvencia disminuird.

2.~ 51 la cantidad de Capital Neto de Trabajo es bajn, existi-
rd un riesgo mayor, es decir, la empress tendrd una menor liquidez y

por lo tanto su probabilidad de ser insolvente asuxentard.

Es determinente conocer la manera en la cual puede lograrse el au-
mento de utilidades en las empresas, ya que de esta forma serd mds fd-
¢il para el administrador financiero alcanzar su objetivo de un correc—

to manejo de 1la relacién rentabilidad - riesgo.

A assber existen dos formas de aumentar las utilidades en las em—

presas:

a) Incrementando los ingresos,

b) Reduciendo los costos.

Al hablar de incrementar los ingresos y reducir loa costos sg lle-
ga al concepto de productividad, esta ha sido uno de los retos a que se
ha enfrentado el ser humano en todas les épocas y en todas sus activi-
dades, desde el punto de vista de la administracién financiera es una
respongabilidad intrinseca a las niveles directivos y gerenciales, por
1o tento el administrador financiera deberd buscar la eficiencia y la
eficacie, es decir,.hncer lo que se debe hacer y hacerlo en la forma

16



correadta.

Para lograr la productividad se rvendrd que realizar un csfuerzo,

que deberd ser constante para alcanzer Ia meta de utilizar los recursosg

en forme dprima y sarisfacer las necesidades del mercado en el que se

compite, dando esto como consecuencim, la afluencia de moyores ingre-

sos. (2)

(2). Bjecurivos de Finanzas. Octubre 1987,
17



E. DETERMINACION DE LA COMBINACION ENTRE ACTIVO CIRCULANTE Y PASI-
VO CIRCULANTE.

Una de las declsiones nhs importantes que deberd tomer el adminis-
trador financierev al desempedar su labor, ¢s la de determinar la combi-
nacibn éptima entre el sactive circulante y el pasivo circulante, en
otras palabras lo snterior gse refiere p como utilizar el ponsivo a corto
plazo como fuente de financlemiento del sactive de la mismn naturaleza.

En la actualidad las empresas utilizan tres métodos:

a) Dindmico o liberal.
b) EstéAtico o conservador.
e} Mixto ( combinacidn de los métodos anteriores ).

El método dinfmico, tiene su base en el supuesto de que los scti-

vos circulantes deben ser financiades en su totalidad por pasivos cir-
culantes, por lo tanto, las necesidedes temporales o estacionales de

fondos en las empresas se cubrirfin con pasivos & corto plaze,

El método congservador, indica que el mctivo circulante ¥y el activo
fijo deben financiarse con fondos provenientes en su totalidad del pa-
sivo fijo, utilizando el finenciamiento que otorga el pasive circulante
solo para emergencics o imprevistos, de tal suerte, que el pasivo fijo
se utilizard tento para requerimientos permanentes como.pare ‘temporales

o estacionales.

18



La decisién de poner en préctica este método, mantendrf un alte
nivel en lo refercnte a Capital de Trabajo, lo cual ocasiocnord menor

rentubilidad y por consigulente un menor riesgo.

El método conservador a comparacidén del método dinhmico tiene un
costo mayor, ya que al plantear inicamente como fuente de financiamien-

to el pasivo fijo se requeririd el pago de intereses.

lLa tercera alternativa es una combinacidn de los dos wmétodes ex-
puestos con anterioridad, siendo ests la wmis utilizada por las empre-

ses. (3)

(3). LAWRENCE J. GITMAN. Fundamentos de Administracién Financilera.
Edit. Harla. 3a. Edicidn. 1986.
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CAPITULO 1XI

ADMINISTRACION FINANCIERA DEL ACTIVO CIRCULANTE

- Efectivo. ~ Inversiones Temporales en Valores. = Cuen~

tas por Cobrar. - Inventarios.

20



A. EFECTIVO,

Por efectivo se enticnde el dinero que tiene una empresa en su ca-

j& o en cuenta de cheques, el cual es utilizado para la realizacibn de

sus operaciones.

A.l. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DEL EFECTIVC.

" Tiene por cbjeto manejar adecuadamente - el efectivo en caja y
bancos para pagar normalmente los pasivos y erogaciones imprevistas,

asil como reducir el riesgo de una crisils de liquidez ".(4)

Al mencionar el manejo adecuado del efective deatro de la ewmpress,
se debe hacer referencia a la determinacién de un saldo minimo y & la

disminucién en lo posible de los costos de mantener &ste.
A.2. MOTIVOS FUNDAMENTALES PARA POSEER EFECTIVO,

Las empresas tienen la necesidad de poseer efectivo por tres mbvi-

les bésicos que son:

8) Transacciones.
b) Precaucibn.

¢) Especulacidn.

(4), ABRAHAM PERDOMO MOREND. Obra citada (1).
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Cuando se dice que la empresa mantiene efectivo para sus transac-

ciones se refiere a las operaciones ordinarias, es decir, cubrir los
diferentes compromisos que surgen a diario en los negocios, como son la
compra de bienes y servicios, par ejemplo: la adquisicién de materias
primas, pago de sueldos y salarios, egresos por concepto de impuestos,

etc,

Al habdlar de 1a necesidad de mantener activos liguides por concep-
to de prccaucién, se encuentra su explicocién a cuuaa.dc 1la incertidum-—

bre existente en el prondstico de las salidas y entradas de efectivo,

razbn por la cual, en las empresas se debe montener numerario suficlen-

te para hacer frente a contingenciss tales como huelgas, paros, incen-

dies, etc.

El tercer motivo para poseer efectivo es la especulacidén y tiene

su fin en el hecho de capecicar a la empresa para el nprovechamiento' de
oprtunidades tales como: compras con buenos descuentos, cambios de pre-

cios en activos tipicamente financieros, ectc,

Es importante aclarar que en la economia de nuestro pais, en donde

. las tasas de interés que ofrecen las diferentes alternativas de inver-

sién ( CETES, PAGAFES, petrobonus, aceptaciones bancarias, papel comer-

cial, depositos bancarios, etc,), se encuentron por debajo del indice

inflacionario, €3 poco aconsejoble el mantener efectivo con fin especu-

lativo.

22



A.3. DETERMINACION DEL SALDO MININMG DE EFECTIVO.

Debido a la Smpcrcnncia que el efectivo a adquiride én los Gltimos
afios en nueatro pafs a cavsa de los difereates problemas econdmicou por
los que atravesamos ( alta inflocidn, falta de recursos, devoluacidn de
la moneda, etc. }, es necesario que ¢l administrodor financierc dedique
especial interés al manejo del oumerurio, plencdndose adecuadamente el

eatableciniento de un saldo dptimo de efectiva, el cual se debe deter-'_

minar analizando los ingresos y egreses de  1a empresa, o sea, 1la co-

branzs y los pagoes.

los factores basicos que influyen cn dicha determinacién del sqldo

6ptimo son los aipuientes:

a) Las neceskdadea de numeraric que permitsn a lo-empresa

el desarrollo de sus operaclones.
b) La eficiencia en la sdministracién del efective.

c) Las condiciones que establecen los bancos referentes a la

reciprocidad en la cuenta de cheques, es decir, el saldo minimo que de;

berd permanecer en la institucidén pars evitar 2l cancelamiento de dicha

cuenta.,

Es importante tomar en consideracibn que la reciprocidad dependerh

de las relaciones que se mantengan con el banco, asi comc la importan~

cia y referencias de la emprese en cuestibn.
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La meta del administrador financiero ‘cs operar con un saldo minimo
de efectivo, por consigulente se debe planear adecuadamente lo cantidad
de numerarice que permita a la entidad el cumplimiento de losa pagos en
las fechas progromadas { vencimienta de 1los pasivos ), adembs de pro-
porcilonar a le empresa una cantidad de dinero sdicional que se conoce

con €l nombre de "

margen de seguridad " {5) o " colchén financiero "
(6), que se utllizard para el cumpiimiento de pagos no previstos o bien
por pagos programades cusndo no se disponga de las entradas presupues-

tadas.

Por su importencia, se han desarrellado diversas técnicas que per-
miten la determinacibn de un saldo minimo de efectivo, el nivel éptime

de fondos es:

" El minimo de efectivo en caja y bancos que necesita una empresa
para el desarrolle normal de operaciones, més un porciento adicional

para imprevistos denominado colchén financiero " (7)
Formula:
Nivel Optimo de Fondos = ( desembolsc anual de efectivo / rotacién de

caja } + % de colehén financiero

{S). LAURENCE J. GITMAN. Obra citada (3),
(6). (7). ABRAHAM PERDOMO MORENG. Obra citada (1).
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iC/2 = costo de oportunidad por mantener un salde promedio de efectivo

que es igual a € entre 2.

El objetivo del método de Baumol es: La determinacién de la megni-
tud éptima de efectivo gque se tome del préstamc o que se retize de la

reserva, 1o cual se conoce empleando ln siguiente ecuacidn:

Magnitud Optima de Efectivo = V (25T/1)

Ejemplo: Una empresa desembolsa dinero por un_ total de
$ 100'000,000 de pesos en un periodo, el costo de oportunidad calculado
en base a los rendimientos de los papeles del Estado es de un 40%,
existiendo un costo fijo para cada operacién de $ 100,000 pesos.

Determinar:

a) La magnitud bptima de cfectivo.

b) El costo total de transaccibn.

Solucién:

a) Magnitud Optima de Efectivo = \/(2%100,000%100°'000,000)/.40)
Magnitud Optima de Efectivo = $ 7'071,068
b) Costo Total de Transaccién = (100,000*100'000,000)/71071,068
+{.40"7'071,068)/2

Costo Total de Transaccién = $ 2+828,427 -

El presente mftodo tiene algunos supuesStos que limitan su aplica-
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cidén, entre los cuales destacan:(8)

1.~ Los desembolsos deben ger continuos a través del tiempo.

2.- No considera la posibilidad de entradas inesperadas de efecti-

vO. .

3.~ Los costos son constantes.

4.- No se toma en cuente 1la interdependencin cntre los periodos.

En una economia como la nuestra en ls que continuamente se encuen—
tran cambios en todos los factores, el método de Baumol es poco aplica-
ble y se recomienda su urilizacidn en periovdos mensuales o scmanales

pars contrarrestar la incertidumbre en las variacionea econbmicas.

Un método mAs sencillo para el establecimiento del nivel éptimo de
efectivo consiste en fijarlo como un porcentaje de las ventas, por me-

die de la férmula sigulente:
Nivel Optimo de Efective = ( ventas ) ( % de ventas )}

Ejemplo: Una empresa desea mantener un seldo de efectivo del orden
del 10% con respecto a 155 ventas que son de $ 100'000,000 de pesos por

perfiodo. Determinar el saldo.

(8), GEORGE C. PHILIPPATOS, FundamEn.\:cs de Administracibén Finan-
ciera. Edit. McGraw-Hill. la. Edicién. 1979.
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Hivel Optimo de Efectivo = (100'000,000)(.10)
Nivel Optime de Efectivo = § 10'000,000

Amén de la utilizacién de los diferences métodos, el adninistrador
£inanciero deberé realizar una adecuacién de éstos a su empresa, es de-
cir, considerar tanto los factores internos como externos para crear su
propio modelo, yn que de su  habilidad para captar el entorno eccondmico
que lo rodea dependerd en gran medida el éxito de su gestifn.

A.4. COSTOS OCASIONADOS POR MANTENER SALDOS DE EFECTIVO.

Cuando se abandonan oportunidadea lucrativas de inversién por man—
tener un saldo de efectivo, por ejemplo, la compra de valores, titulos
o para ampliar las cuentas por cobrar, inventaries, etc., se dice que

se tiene un " Costo de Oportunidad ", que puede definirse como:

" Tasa de rendimientc sobre la mejor alternativa disponible. Es la
tasa m&s alta de rendimiento que no sc ganarf si los fondos se invier-

ten en un proyecto particular ". (9}

Ejemplo: El Costo de Oportunidad de mantener un efectivo minimo de
operacidn por $ 100°000,000 de pesos para determinada compaiia es del

orden del 10%. Determinar dicho costo.

{9). J. FRED WESTON y EUGENE F. BRIGHAM. Fundamentos de Adminis-
tracién Financiera. Edit. Interamericana. 5a. Edicidn. 1985.

28



Costo de Oportunidad = (100'000,000) (.10)

Costo de Oportunidad = $ 10'000,000

Otro costo al mantener un  suldo minimo de efectivo es el que se
genera al no cancelor ¢l couto y riesgo financieros que se derivan o

cause de la deuds en pasivos circulantes de la entidad,

Existen diferentes tipos de costoa que nacen de mantener efectivo,
el sdministrador financiero debera ponderar la situn;:ién econbmica que
afecta directamente a la empresa de su  interés y medisnte la ayuda de
los métodos explicados en el punto anterior, elaborar agquel que deter-

mine la centidad éptima de efectivo.
A.5. ESTRATEGIAS DE ADMINISTRACION DE EFECTIVO.

Para slcanzar cl objetivo de uas rezonable administracidén finen-
ciers en cuanto & efectivo se refiere, el administrador financiere de-

berd aplicar diversas estrategilps, entre las cuales destacan:

a) Demora en pagos.- Consiste en dilatar 1los pagos a los

acreedores sin dafiar la reputacidén crediticia de la organizacibn.

b) Aumento en rotacién de inventario.~ Para lograr este punto
se pueden aplicar varics procedimientes como: 1) Disminuirc el ciclo de
ia moteria prima, mediante la aplicacién de técnicas eficientes en el
control de los inventarios; 2) disminuir el cieclo de praducecién, en ba-
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se a fijar los cursos de accidn en forms concreta, estableclendo laos
principlos, la secuencis de operaciones, asi como una programacidn y
técnicas de produccién mis eficientes;(10) 23) Aumentar la rotactén de

los productos termitados, por medio de un mejur prondsatico de ventas,

) Disminucibén del plazo de cobranzn.- Por modiec de descuen—
tos en efective por pronto pago, politicas de crédito en forma mis res-
trictive y de cobranze mis dindmica, asi como una mejor seleceidn de

clientes, etc.

En los incisos anteriores, sge han sugerido diversas estrategias
administrativas enceminadas a lograr ung adecuads aplicacibn del cfec—
tivo, cabe seiialar, que cade empresa tiene una realidad distinta por lo
que, el administrador finsnciero deberd estudiar a fondo las caracte-
risticas de su organizacidn con el fin de implementarlas en forma razo-

nable a su entorno econdmico.

{10). AGUSTIN REYES PONCE, Administracién de Empresas. Tomo I.
Edit, Limusa. la, Edicién. 1966,
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B. INVERSTONES TEMPORALES EN VALORES.

Las empresas reslizan inversiones temporales en valores con el fin
de no tener el dinero ocieso, es dectr, lo invierten para obtener un
remdimiento, de tol forma que se oproveche hastd el Gltimo momento de
la poscsién de numeraric, por ejemplo: flnciendo colncidir la fecha de

pago a los acreedores con la del vencimiento de la inversibn,

Lns caracteristicas principales que el sdministrador financiero

debe buscar en las inversiones temporales en valores son:

a) Seguridad de capitsel,
b) Liquidez,
c) Buen rendimtento.

d) Posibilidad de programarlas.

En el medio econdmico mexicano, el mercado de valores registrb un
crecimiento sin precedente a partir de 1983 ( por la nacionalizacién 'de
la banca y por la restriccién de -los créditos bancoaries ) el cual fué
interrumpido por el desplome de Octubre de 1987, donde el indice de
precics y cotizaciones pasd de 373216 ( 6 de Dctubre ) o 86605 puntos
en Enero de 1988, sin embarge el mercado se ha recuperado considerable—
mente en el primer semestre del afio y existe un movimiento considerable

en lo referente a les inverslones temporales en valores.(1l1)

(11). Consultorio Fiscal, Edit. F.C.A, Mayo 1988,

31



For lo sedalade en ¢l pdrrafo antevior, considero pecesuario el co-
nociniento de los principales instruzentos de inversidn g corte plazo
por parte de todo adzinistrader finsncicre gue desce odlener rendicien-

tos de los recursos de tesoreria.

En los puntos B.1., B.I., ¥ B.3. se anslizardn, las principales
caracteristicas, veatajas y desventajas que desde el punto de vista ine
versién ofrecen los Certificados de ls Tesorerfa de la Federacibn, las

aceptaciones barcariasz y el papel comercial.

B.,1. CERTIFICADCS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACICN.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién ( CETES ) apare~

cieron por primera vez en México en 1978.

Los CETES son tirtules de crédite al portador, por medio de los
cuales se establece la obligacién del Gobierno Federal de cubrir una

cantidad de dinero, en una fecha previamente establecida.

La Secreraria de Hacienda y Crédite Piblice es la encargnda de
realizar la cmisidn de los CETES y c! Baaco de México tunciona como

agente en la colocacidn y redencién de dichos valores,

Los CETES tienen un valor nominal de $£10,000 pesos, amortizuables
mediante una sola exhibicidn al vencimiento establecido para cadn emi-

s16n.



El rendimiento que los CETES otergen n su poseedor, sen el resul-
tado del diferencial entre el precio de compra y su valor de redencidn

al vencimiento de la emisién.

Las cotizaciones para precios de compra y venta se determinan li-

bremente por el mercado.

Los CETES son instrumentos f£inancieros que contienen bdsicamente

tres ventajas:

a) Son una inversién segura, practicamente sin ningln riesgo,
a causa de que tienen el respaldo del gobierno federal.

b) Tiene la posibilidad de ser vendidos aln antes de la fecha
pactada para el vencimiento de la emisibn, a un valoer que serd estable-
cido en el momento en que se efectue la venta y que por lo general es
mayor al precilo en el cual se adquiriexon.

e) Su liguidez es excelente, los CETES se pueden convertir en

dinero en 24 horas.
Come desventajas se encuentrani (12}

a) No cubre los riesgos ocasionados por inflacién o devalﬁa-

cién, :

(12). ROSA MARTA ORTEGA O. y EDUARDO VILLEGAS H, El Sistema Finan-
" ciero Mexicano. Edit. P.A.C. la. Edicibn. 1985.
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%} £1 establecimicnte de relaciones bancarias prévias a cré-

dito no se puede formular.

Las personas fisicas se encuentran exentas de cualquier impuesto
en lo referente a los rendimientos por concepto de ls operacidn de com—
pra y vents de CETES; pare laos personas morales les rendimientos obte-

nidos son acumulables al ingreso gravable.
B.2. ACEPTACIONES BANCARIAS.

Las Aceptaciones Bancarias son titulos de crédito { letras de cem—
bio ), endosados o girados por les empresas o su propias orden y scepta-

das por un banco.

Se originan en un crédito en cuenta corriente que las sociedades

nacionales de crédito otorgan a las empresus emisoras.

Financieramente las Aceptaciones Bancarias son un instrumento de
financiemiento e inversibn a corto plazo, cuya finalidad bisica es apo-~

yar las necesidades de capital de trabajo.

Las Aceptaciones Bancarias tiene 1la posibilidad de ser colocadas

en forma directa por el Banco entre su propia tlientela o por medio de

una casa de bolsa.

Entre las principeles ventaijss que las Aceptaciones Bancarias ofrecen a
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los inversionistas se eacuentron:

a) Por medio del respaldo de los bancos aceptantes y 1la firmo
de la empresa emisora, se proporclono 2lto geguridod a le inversaidén de
Aceptaciones Bancarias, por la cunl, el mercado secundario de estos ve-
lores es muy atractivo.

b) El rendimiento es considerablemente superior al cfrecido

por loa papeles del Estado.
Las desventajas que presenta este tipo de inversibn son:

a) No cubren los riesgos ocmsionados por inflacién o devalua-
cibn,

b} La liquidez ser& de acuerdo al vencimiento.

El régimen filscel que se aplica a las operaciones que se reslizan
con Aceptaciones Bancaries, varia de acuerdo a la personslidad juridica

de quien lleve a cabo las operecicnes,

Los ingresos de las persocnas morales que cmanen de operaciones con

Aceptaciones Bencaries se consideran acumulables para efectos fiscales.

Las personas fisicas se encuentran sujetas a una rerencién del 21%

sobre el primer 12% de rendimiento.

Las Aceptaciones Bancariss ctienen la caracteristica de no causar
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en ninguna de sus fases el dmpuesto al valor cgregado.

B.3. PAPEL COMERCIAL.

El concepto de Papel Comercial, se wutiliza parg identificar las
operaciones de crédito a corto plazo que se efectusn entre las propias
enpresas, teniendo el objetive de colocar los excedentes temporales de
tesoreria de una de ellas, deseando obtener un mayor readimiento, pues—
to que la empresa oferente de¢ Papel Comercial, (iet;erfl d¢ cubrir una
prima adicioqal a las tasas de interés pasivas que se encuentren en

el mercado,

Dentro del mercado de valores encontramos dos modaiidades de Papel
Comercial, el Burs&til y el Extrabursétil, se diferencian en el hecho
de que el primerc es emitido por empresas que tiene acclones cotizadas
en la Bolsa Mexicana de Yalores (1%) y el segundo es emitido por una

empresa que pugde tener o no acclones cotizadas en dicha Bolsa.

La empresa que canaliza sus ecxcedentes de efectivo, sc convierte
en acreedora ( tomadora ), ¥ la empresa que recibe los recursos moneta—

rios { oferente )}, se convierte en deudora o acreditada.

{1*). Las empresas que tiene acciones cotizadas en la Bolsa Mexi-
‘cana de Valores se denominan empresas piblicas, existen 300 y de estas
solo 130 son activas. Fuente, Expansién. Octubre 1987.
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Los tomadores de Papel Comercial, son empresas ( pueden ser tam-
bién personas fisicas )}, con excedentes en tesoreria gue deseen inver-

tir a corto plazo.

Ventajas que se ofrecen sl iaversionista:

a) Debido a que presenta mayor riesgo, ofrece mejores tasas

de rendimiento que otros instrumentos de inversién.
Las desventajas de este tipo de inversidn son:

a) En cuanto sl aspecto seguridad, no tiene una garontia co-

pecifica y los recursos invertidos (nicamente se encuentran respaldados
por la confianza que los inversionistas depositan en la empresa deudo-

Ta.

b) Tiene menor liquidez que las aceptaciones bancarias y los
CETES,

Para las personas fisicas, los rendimiento obtenidos mediante 1ln

inversién en Papel Comercial reciben 21 mismo trato que cualquier in-

versién en una sociedad nacional de crédito, mientras que para las per—

sonas morales los rendimientos son acumuladles para efectos fiscales.
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C. CUENTAS POR COBRAR.

Las cuentes por cobrar, representan el derechs Jde cobro que riene

una empresa con respecto 8 un  clicnte, nl cunl le son proporcionades

bienes o servicios, mediante un crédita,

El crédito se entiende como la confianza que otorgu una persons a

otre ep la vents de mercancios, servicios o préstaopo de numerario, o

cambio de vna promesa de pago 8 realizar en el futuro,

En las diferentes operaciones de crédito el vendedor ¢ prestanista

correri siempre un riesgoe en la promess de page, ¥0 que afin los deudo-—

res de mayor solvencia y dignos de confisnza tendrfn la posibilidad de

fallar debido a una contingencia, en base a lo saterior es importante

para el ejecutive finapciero que antes de realizar una transaccién cre-~

divicia, cuentifique y compare la genancias gque pudicra obtenerse centrea

1os riesgos de pbrdidn que se corren,

© C.l. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACLON FINANCIERA DE LAS CUENTAS
POR COBRAR,

Determinar las lineamientos para 1a £3ijacién de las politicas de

crbdito, los términos crediticios ¥ las politices de cobranza que se

deben splicor para concretsar las venins de 1a empresa, dismiatiyendo al

misme tiempo las pérdidas ocnsionadas por cuentas malas, gastos de co-

branzs y cestos de oportunidad.
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C.2. POLITICAS DE CREDITO.

Por norma se entiende todo schialemiente imperativo de algo que de-

be realizarse, pea de carécter gendrico ¢ cspecifico.

las normas genéricas son las polfticas, estas se definen como los
criterios genersles que tienen por objeto orientar las acciocnes, dando
un margen de actuacidn o los encargados de aplicarlas para que obren de

acuerde a su experiencia y conoclmientos.

Las normas especificas son las reglas e indican 1o que debe hacer-

se, estableciendo un dicernimiento concreto a seguir.

Laa poliricas de crédite de una emprega determinarin los criterios
y lineamientos bésicos en los cuales se apoyard el administrador finan-
ciero para determinar la concesién y monto del crédito a otorgar a un

cliente.

Si la empresa tiene upa politica de crédito restrictiva, es de-
cir, se les concede crédito f{nicamente a los clientes fuertes vistos
bajo el enfoque financiero, se aumentard el valor presente de las ven~
tas debido a que el dmporte de 1las mismas se recihird de inmedinto, se
_ amnulan los gastas del departamento de crédito y cobranza, se eliminard
el riesgo por cuentas incobrables y. se podrén ofrecer mejores precios

de venta a causa de los ahorros antes sefialados.
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Lo mencionado en el parrafe que antecede, en primera instanclis po-
dria considerarse el camino éprimo & sepulr, pero si se analizs dereni-
damente y se aplico o lag condicienes actuales de la economfa, donde
los compradores no tienen la capacidad de efectivo para hacer frente a
pogos 4l contado y las c¢ondiciones del mercade se determinan en forma
competictiva donde otras empresas si ofrecen condiciones crediticias, se
deduce que ley pérdidas ocasionadas a consecuencia del bajo voldmen de

ventas por no otorgar crédito sobrepasarin en gran medide a los gastos

que e anulen.

Si la empresa otorgs condiciones de crédito mis accesibles a sus
clientes incluyende a los de alte riesgo, Sus ventas avmentardn y en
consecuencia la inversién en cuentas por cobrar y las pérdides por

cuentes incobrables lo harén también, en las circunstancias.

Coma ae puede observar, formular polfticas de erfdito que maximi-
zen las utilidades de la empress no es gencille, el administradec £i—
nanciero deberd estudiar & profundidad leos factores que le permitan la

oprimizacidn.

Las veriables mfds comunes en. les cusles se apoya el administrador
financieto para determinar la posibilidad de ampliar o restringuir sus

normas de crédito son:

a) Voldmen de ventas: El aumento de las linesmientos del cré-
dite, deberd generar un gumento en las ventas y por consiguiente habrd
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cambios en las utilidades por los efectes én ingresos y costos.

b) Inversiésm en cuentos por cobrar: Entre mas wlto sea el ni-
vel de las cuentas por cobrar, mayor serd el costo de su administre-
cibn,

c) Gastos por cuentns incobrables: La probabilidad o riesgo
de tener una cuenta incobrable al disminuir las restricciones crediti-

cias, aumentard en proporcién al incremento en cuentas por cobrar.

Para demostrar en forma prictica los procedimientos que se reali-
zan en la determinacibédn de las variables mencionadas con enteriloridad,
y su influencia en 1la aceptaciédn o rechazo de las politicas de crédito,

presento el siguiente ejemplo:

la empresa " C,4.S.L. ", S§,A. de C.V, Cuyo giro es la venta de
computadora y periféricos, desea aumentar sus ventas en el renglén de
"configuracién b&sica " en un 25%, para lo que establecerd una nueva
politica de crédito, incrementando el perfodo de cobranza promedio de

30 a 60 dias.

Pare realizar el anflisis del cambio propuesto se proporcionan los

siguientes datos:

Condiciones actuales
- Ventas duraante el pericdo por 3 160°'000,000.
- Nﬁﬁero de unidades vend;das 80.
'~ Costo variable por unidad $ 800,000.
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~ Costos fijos totsles $ 10'000,000,
— Periodo de cobranza 30 dias.

- Gastos por Cuentas incobrables 1% de las ventas.

Condiciones del presupuesto
- Aumento esperadc en ventas para el nueve pericde del 253,
- Costo variable por unidad $ 8QC,000.
—~ Costes fijos totales $ 10'000,000,
~ Perfodo de cobranza 60 dias.
- Gastos por Cuentas incobrables 2% de las ventas.

- El rendimiento requeride sobre la inversién es del 90Z.

Determinar si la empresa debe implementar la nueva politica de
erédito y evaluar su efecto en: a) la contribucibén de las utilidades a
partir de las ventms, b) el costo de ia inversién marginal en cuentas
por cobrar, ¢) el monto de los gastos por cuentas inceobrables, y d) la

tasa de rendimiento en el sistema de crédito presupuestaric.

Las cifras que se presentan en los datous actuales se encuentran
reexpresadas a la fecha en que se establecen las condiciones del presu-

puesto y los CETES tienen una tasa del 803.

Solucidn:
a) Determinacién de la contribucién adicional de las ycilida-—
des a8 partir del aumento en las ventas.
Contribucién Adicional « { nfimero de unidades adicionales )( precio de
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venta por unidad - costos variables por unidad )
Contribucidn Adicional = ( 86 * ,25 )( 2'000,000~-800,000 )

Contribucidn Adicienal = § 247 00,000

b) Costo de la inversién merginal en cuentas por cobrar.
Determinacidn del costo de ventas:
Costo ventas = { Costos variables + costos fijos )
Coste de ventas actual = ( 800,000 * 80 ) -+ 10'000,000
Costo de ventas sctual = $ 74'DO0,0Db
Costo de ventas presupuestade = ( 800,000 * 100 ) + 10'000,000

Costo de ventas presupuestado = $ 90'000,000

Determinacién de la rotacidn:
Rotacién de cuentas por cobrar = 360 / Periodo promedio de cobranza.
Rotacién actual = 360 / 30
Rotacién actual = 12 veces
Rotacilén presupuestada = 360 / 60

Rotacién presupuestada = & veces

Determinacién de la inversidén promedio en cuentss por cobrar:
Inversién promedioc en cuentas por cobrar = Costo de ventas anunles /
rotacidén en cuentas por cobrar

Inversidn promedio en cuentas por cobrar actual = 74'000,000 / 12

Inversién promedio en cuentas por cobrar actual = § 6'166,667

Inversién promedio en cuentas por cebrar presupuestada = 90°000,000 / 6
Inversién promedio en cuentas por cobrar presupuestada = $ 15'000,000
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Determinacién del Costo e la Inversidén Marginal.
Inversién marginal en cuentgs por cobrar = ipv. prom, en cuentus por
cobrar presupuestada - inv. prom. en cuentas por cobrar actual.
Inveraildn nmerginal en cuentas por cobrar = 15'000,600 - 6'166,667

Iaversién marginal cn cuentas por cobrar « $ 8'833,323
Costo de la Inversién Marginal = ( Inversién marginal en cuantas por
cobrar )} ( Rendimiento requerido sobre la inversién )

Costo de la Iuversidn Marginal = ( 8'823,333 » .90 )

Costo de 18 Inversién Marginsl = § 7'950.000

c) Costo de cuentas incobrables marginales total.

Determinacibn del costo de cuentas incobrables marginales.
Costo de Cuentas Incobrables Marginales = ( % de gastos por cuentos in—
cobrables * Ventas )
Costo de Cuentas Incobrables Marginales actual = { .01 * 160'000,000 )
Costo de Cuentas Incobrables Marginales actusl = $ 1'600,000
Costo de Cuentos Incobrables Marginales presupuestado = (.02 *
2007 000,000 ) .
Costo de Cuentas Incobrables Marginales presupuestade = § 4'000,000
Costo de Cuentas Incobrables Marginales Total = &' 000,000 ~ 1'600,000

Costo de Cuentas Incobrables Marginales Toral = § 2'400,000

d) Tasa de rendimiento en el sistema de c¢rédite. presupueatel.
Determinacidn del costo unitario presupuestado.
Costo unitario presupuestado = { ( costeus variables por unidad * unida-
des presupuestadas ) + costos fijos ) / unidades presupuestadas
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Co:.ato unitario presupuestado = { ( H00,000 * 100 ) + 10'000,000 ) /
100

Costo unitario presupuestodo = $ 900,000

Determinacién de le inversidon adicional requerida.
Inversidén adicional requerida = ( Costo unitario presupuestedo / precio
de venta )} * ( ventas presupuestadas / rotacidn presupuestada )
Inversidén adicionsl requerida = ( 900,000 / 2'000,000 ) * ( 200'000,000
/6) ’

Inversidn andicional requeride = § 15'000,000

Detrminacién de la Tasa de Rendimiento en el Sistema Presuuvesta-
rio.
Tasa de Rendimiento en el Sistema Presupuestario = ( aumento de ventas
en unidades presupuestado * ( precio de venta - costos variables') ) /
inversidn adicional requerida
Tosa de Rendimiento en el Sistema Preaupuestario = ( 20 * ( 2'000,000 -
800,000 ) ) / 15'000,000

Tasa de Rendimiento En el Sistema presupuestario = 1.6 o 160%

Conclusiones:

La utilidad neta a vpartir del plan presupuestado, se determine
restdndole a 1la contribuciébn ndicional de wutilidades a partir del pu-
mente en ventas, los costosa de la inversidn marginal en cuentas por co-
brar y los costos por las cuentas incobrables marginales,
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Yrilidad Neta = Contribucidn adicionsl ~ ( Costos de 1n inversidn Har=

inal + Costos pov lss cukntas incobroables marginales )
€

Urilidad Neta « 247QC0,000 ~ ( 7'9350,000 + 2740G,000 )

Vrilidad Netg = § 23'650,000

La utilidad neta que se obtendria en caso de aplicar lo npeva po-

1itica de crédito serfa de § 13'650,000 considerando un rendimiento sa-~

bre la inverdidm requerido del 90L y la tosa de rendimiento sobre la

inveraifm adicional gue habrd de realizerse ([ en lasa eircunstenciss ),
es de 160%.

Se concluye, que la nueva polirica de crédito gue is empress desea

implementar, es rentable y por consiguiente se acepts { apalancamiento

operative (13)).

Para finalizar el presente puste referente o las politicas de cré-

dice, horé mencidn de la rezbén de " rotocidn de cuentay por cobrar M,

que indica sl ndmero de veces que lag guentos por cobrar se han . recupe~

rado en el periodo a que se refieran lus ventes netas; la férmula es:

Rotacibn de Cuentas por Cobrasr < Ventas netas / promedic de cuen-
tos por cobrar

(13), ABRAMAM PERDOMO MOREND. Plancecion Financiera en Toma de De-
cisiones. Edir. ECASA. 2a. ediciébn. 1987.

46



C.3. ESTIMACION DEL CREDITO.

La estimicibn del valor crediticio comprende, el éstudio que se

realiza de ia probabilidad y riesge que c¢xiste referente a que un
cliente no pague los bienes o serviclios que le han sido concedides, ba-

sindose en la confionzo depositada en 61,

Para efectunr el enAlisis el adminlstradar £iranciero encargado de
otorgar los e¢réditos y sus montos utiliza el método denominado de " las

cinco C ", que consiste en estudiar 1los atributos del cliente, éstos
son:(14)

a) Cardeter.— Se entiende como lo voluntad, deseo o capacidad
moral, que un cliente tiene con respecto a cumplir los compromiscs con-
traidos en tiempo y en condiclones unormales.

b) Capacidad.- se comprende como el julcio subjetivo gque hace
el administrador financiero de 1las posibilidades del cliente, tomando
como referencia su historial financiero.

c) Condiciones.- Hace referencis a las tendenciss ecenbmicas

del entorno en que el cliente y la emprese se desenvuelven.

d) Cepital.- abarca el estudio de 1la posicibn financiera del

cliente, basdndose en un anfilisis de las razones financieras ( solven~

cia, estabilidnd, rencabilidad, erc ), que arrojen el balance general y

el estodo de resultados principalmente, dependiendo del criterio del

(14). J. FRED WESTON Y EUGENE F. BRIGHAM. Obra citada (9).
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administrader financiero el realizer pruebas de ocros estados.
e) Colateral.- Son las garantias ( cunlquier sctivo ), que

pueden respaldar al clicnte para asegurar ¢l crédito que se le ha

otorgado.

Pars desarrollar los factores que dinvelucra el método de " las
cinco C ", el administrader financierc deber? basarse en las experien—
‘cias que haya tenido con anterioridad con el solicitante, loa resulta-
dos obtenidos por el departamento de investigacidn d.c crédito, las em-
presss en las que el cliente ha solicitado créditos, por medio de los
boletineg judicisles, obteniendo informacién de la CAmara de Industrie

y Comercio, instituclones de crédito, Bolsa de Valores, etc.

Se deberén realizar reinvestigeciones periddicas de los clientes,
para asegurar la confiabllidad en sus promesas de pago y evitar leos
costos que traerfan consigo las cuentas incebrables, gquedando a crite—
rio del administrador financierc la cobertura, método y tiempo aplica-

bles en la realizacidn de diche reinvestigecién.

C.4. CONDICIONES DE CREDITO.

Los condiciones crediticias comprenden la fijocién del tipo de

cuenta, periodo del crédito y formas de pago.

Parg determinar el tipo de cuenta que se ie otorgard al cliente se
tomorén en cuenta sus necesidades de compra, su historial de pagoes y la
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" copacidad de la empresa que concede el crédito, fijéndese asl el impor-

te mhximo de deuda que se le permitird ( cuando no existe limite ae le

denomina " cuenta abierta " ).

En lo concerniente al periode de crédiro, sc deberdn tomar en
cuenta los efectos que su sumento ¢ disminucibdn ocagionardn sobre lag
ventas, cobranze, gastos por cuentss malas y la repercusién de éstos

tres factores en las utilidades.(2%®)

Por lo que corresponde 8 las copndiclones de pego, se puede ofrecer
al cliente un descuenid si cumple con su deuda antes del plazo fijado
como limite de erédito, el ejemplo clésico es 2/10 neto 30, su eignifi-

cado es el siguiente:

n) el cliente obtiene un descuento del 2% si paga dentro de
loa 10 dias siguientes a 1s fecha que dié iniclo el crédito.

b) Si el cliente decide no aprovechar el descuento que la em-
presa ofrece por pronto pego, deberéd pagar el importe total del crédito
a mfs tardar a loa treinte dias que did inicio el periode citado con

anterioridad.

Por ejemplo, un artfcule cuyo precio de venta al contado es de
$ 2'000,000, se ofrece en $ 2'150,000 debido a que la tasa que desea

ganar el vendedor con Tespecto a su inversidn es del 7.5% mensual

(2%). En el punto C.2. Se snalizaron empliamente estos factores.
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"¢ 90% snual ), al cliente se le dice que las condiciones de crédite son
7.5/10 neto 30, lo cual indica que si desea pagar § 2'000,000 deberd
efectuar su pago en los primercs dicz dias y si no aprcvecha el des-

cuento pagard $ 2'150,000 a los 30 dias.

En economias como la de México donde existe alta inflacibn, esca-

sez de créditos por parte de los bancos, etc., es dificil que los
- clientes aprovechen descuento por pronto pago, y& que la mayorfa consi-
dera preferible mantener €l efectivo para realizar otras posibles ope-
raciones en las que obtengan ganancins moyores que los descuentos que
pudiesen ofrecerles, es declr, no desean arriesgarse por lo eacoso de
los fondos 8 tener costos de oportunidad, amén de ser preferible el pa-

gar pesos futuros que pesos presentes.

Las condiciones actuales de la economia nacional, han originado el
auge por las ventas a crédito, o sea, las ventas que se realizan en ba-
se a amortizaclones con pagos mensusles, e los cuales se aplican dife-
rentes modalidades de intereses, 10s mAs representativos son: explici-
to, scbre saldeos insolutos, global sobre el principal y global sobre el

monto.(15) (3%)

(153, RICARDO MORA MONTES. La Funcién Financiera en la Empresa.
Edit. Interamericana. la. Edicién. 1982.

(3*). Los términos ven desde los mAs comuncs de treinta, sesenta y.
noventa-diaa, hasta las operaciones recuperables en seis, doce, die-
ciocho, veiticuatro y hasta treinta y sels mesecs.
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EL interés explicito ( 1.E. ), se aplica cusnde el cobro por la
ventn a erédito, seri recuperado medimnte wn solo pago, el mecanismo eo

sumamente gencillo y ge aplice por medio de la siguiente férmula:
I.E. = ( tasa anual / 12 ) ( nlmero de meses concedidos ) ( principal )

Ejemplo: Unn empresa dedicada a 1la vents de computadorus, desea
saber cual serd el monto del dinterés que deberd cargar a su cliente,
por concederie un plazo de dos meses en una venta cul; un precio inicial
de § 2'400,000 si quiere obtener un rendimieato sobre su inversién del

orden del 90X anual.

I.Eo = ( 290/ 12 ) (2 ) ( 20400,000 )
I.E. = § 360,000

© El interés sobre soldes inselutos consiste en gplicar una tase
nensual que permanece constante durante el tiempo que dure lon amortiza-—

cibébn a los importes principales insolutos de cada mes, mediante la si~

gulente férmula:

1.8.8.1. ler. mes = tasa { importe inicial — la,amortizecibn )
1.8.8.1. 2do., mes = tasa ( importe inicial - la, y 2a. amortizacibn )

1.5.8.1. N mes = tasa { 4importe inicial — la., 2a..,.N amortizacién )

.Ejemplo: Una empresa dedicada a le venta de computadoras realiza
una operacién de $ 2'400,000, 1la cual serd cobrada con smortizaciones
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cada 3C dians de $ 200,000 splicando un Interés sobre ssaldos insolutos a
_una tasa del 90% onual. Se desea conocer ul monto de 1os intereses de

cadae mes, el servicio total de cada perieodo, la tasa resl anual y men—

syal de interés,

1.58.8.1. ler. mes = ( .90 / 12 ) ( 2'400,000 )
1.5.8.1. ler. mes = $ 150,000

La tebls 1 ( pég. 55 ), nmuestra el enbflisio y noldcibn del problema.

El interés global sobre el principal ( I.G.S.P. ), conaiste en

multiplicar el precic de vents al contado por una tasa nominal mensual,

el resultado ser& el monto de los intereses que se cargerdn al cliente

durante los meses que dure la amortizacidn, lo férmula es:

1.G.5,P. = { importe iniciol )} ( tasc nominal mensual )

Se entiende por tasa nominal la que corresponde al interés sobre

un principel & recuferar en un sole pago al vencimiento y por tasa real

al resultado de dividir la suma de los intereses aplicados al cliente

sohre el promedio de importes prineipeles insolutos.

Ejemplo: Una empresa dedicada a 1a venta de computadoras realiza

una operacién de § 2'400,000, la cual serd cobrada con amortizaciones
cada 30 dias de $200,000, aplicando el método de " interés global sobre

el principal ", a una tasa nominal del 90% anual. Se deses conocer el
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monto de log intereses de cada mes, el servicio totul de coda perlodo,

la tasa real gnual y mensual de interés.

1.G.S.P. = ( 2'400,800 ) ( .90 / 12 )
I.G.5.P, = § 180,000

La tabla 2 ( pég. 56 }, muestra el anélisis y solucién del problema.

El interés gilobal sobre el monto ( 1.C.8.M. )}, s.e basa en conside~
rar que el principal inicial por el que el cliente se obliga, es el im-
porte neto del servicio total a realizar, se calcula dividiendo el im-
porte inilcial de la operacién, entre el residuo de uno mencs los puntos
de la tasa anual.

Servicio total = principal inicial / { 1 - tasa anual )

Para calcular el interés incluido de el periode que se desee, se
realiza la eperacidn:

Interés incluido n = ( principal n / ( 1 - tasa anual ) ) - principal n

Al servicio total se le aplica la tasa mensusl de interés y se ob-
tendrd el monte de los Intereses mensuales que se coargatfn al cliente,
la férmula a emplear es: -

I.G.5.M, = ( principal inicial / { 1 - t&sa anual ) } ( tasa mensual )

Ejemplo: Una empresa dedicada a 1la venta de computadoras realiza
una operacién de § 2'400,000. que serd cobrada con amortizaclones cada
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30 dfas de § 200,000. aplicando el mérodo de " interés global sobre el
monto ", a una tasa base del O90A anual. Se desea conccer el servicle
. total, el interés incluido, &l monte de 1los intereses de cada mes, el

servicio de cads periede, la tasa real anual y mensual de interés,

Servicio total = 2'400,000 / ( 1 - .80 )
Servicio total = 3 24'000,000
Interés incluido ler. perdiecde = ( 2'400,000 / (1 - .50 ) ) - 2'400,000
Interés incluido ler. perfodo = § 2!'660.000
I.6.5.M, = (2°400,000 / (1 - .90 ) ) * ( .90/ 12)
1.G.S.M, = § 1'800,000

La tablas 3 ( pSg. 57 ), muestrs el anflisis y solucién del problema.

La presentacidn de las siguientes tab}ns amén de dar las solucio-
nes a los problemas, tienen la finalidod de mostrar las diferencins que
existen tunto cualjitativamente como cuantitativamente en la aplicacidn
de los tipos de interés que el administrador financiero puede utilizar
cuando se realizan ventes en abonos, pare tal efecto como se puede
apreciar en el planteamiento de los ejemplos, el principal inicial, las

tasa nominal de interés y el periodo de amortizacién no se han altera-—

do, con el propbsito de comparar condiciones iguales de &stos factores.

El administrador financiero deberd realizar estudios cuidadosos
para aplicar el que mhs convenge e sus necesidades e inclusive deberd
crear sus propios " plenes ", pars hacer mhs stractivas gus ventas,
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TABLA 1. DETERMINACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS AL APLICAR

EL METODO DE INTERES SOBRE SALDOS INSOLUTOS.

MES IMPORTE INTERES AMORTIZACION SERVICIO
NUM, PRINCIPAL SOBRE S/P TOTAL
INSQLUTO INSOLUTO
7.50%

1 $2,400,000 $180,000 $200,000 $380,000
2 $2,200,000 $165,000 $200,000 $365,000
3 $2,000,000 $150,000 $200,000 $350,000
4 51,800,000 $135,000 $200,000 $335,000
5 $1,600,000 $120,000 $200,000 $320,060
6 $1,400,000 $105,000 $200,000 £305,000
7 $1,200,000 $50,000 $200,000 $290,000
8 $1,000,000 $75,000 $200,000 $275,000
9 $800, 000 $60,000 $200,000 $260,000
10 $600,000 $45,000 $200,000 $245,000
11 $400,000 $30,000 $200,000 $230,000
12 $200,000 $15,000 $200,000 $215,000
13 $0 so

SUMAS $15, 600,000 $1,170,000 $2,400,000 $3,570,000

PROMEDIOS .

MENSUALES $1,300,000 $97, 500 $200,000 $297,500

TASA REAL

ANUAL DE INT. $1,170,000 /$1,300,000 = $0.00%

TASA REAL

MENSUAL DE INT. 7.50%
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TABLA 2., DETERMINACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS AL APLICAR
EL METODO DE INTERES GLOBAL SOBRE EL PRINCIPAL.

MES IMPORTE TNTERES AMORTIZACION SERVICIO
NUM. PRINCIPAL GLOBAL S/P TOTAL
INSOLUTO
7.50%

1 $2,400,000 $180,000 $200,000 %380,000
2 $2,200,000 $180,000 $200,000 $380,000
3 $2,000,000 $180,000 $200,000 $380,000
4 $1,800,000 $180,000 $200,000 $380,000
5 $1,600,000 $180,000 $200,000 $380,000
6 $1,400,000 $180,000 $200,000 $380,000
7 $1,200,000 $180,000 $200,000 $380,000
8 $1,000,000 $180,000 $200,000 $380,000
9 $600,000 $180,000 $200,000 $380,000
10 $600,000 $180,000 $200,000 $380,000
11 $400,000 $180,000 $200,000 $360,000
12 $200,000 $180,000 $200,000 $380,000
13 $0

SUMAS - $15,600, 000 $2, 160,000 $2,400,000  $4,560,000

PROMEDIOS .

MENSUALES $1,300,000- $180,000 $200,000 $380,000

TASA REAL

ANUAL DE INT.  $2,160,000 / $1,300,000 = 166.15%

TASA REAL

MENSUAL DE INT. 13.85%
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TABLA 3. DETERMINACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS AL APLICAR
EL METODO DE INTERES GLOBAL SOBRE EL MONTO.

MES IMPORTES INSOLUTOS
NUM. PRINCIPAL INTERES INFERES AMORTIZACION  SERVICIO
INCLUIDO GLOBAL S/M TOTAL
7.502

1 $2,400,000  $21,600,000 $1,800,000 $200,000°  $2,000,000
2 $2,200,000  $19,800,000  $1,800,000 $200,000 $2,000,000
3 $2,000,000  $18,000,000  $1,800,000 $200,000 $2,000,000
4 $1,800,000 $16,200,000 $1,800,000 - $200,000 $2,000,000
5 $1,600,000  $14,400,000  $1,800,000 $200,000  $2,000,000
6 $1,400,000  $12,600,000 $1,800,000 $200,600 $2,000,000
7 $1,200,000  $10,800,000 £1,800,000 £200,000  $2,000,000
8 $1,000,000 $9,000,000  $1,800,000 $200,000  $2,000,000
3 $800,000 7,200,000  $1,800,000 $200,000 $2,000,000
10 $600,000 $5,400,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000
11 $400,000 $3,600,000  $1,800,000 $200,000  $2,000,000
12 $200,000 $1,800,000 §1,800,000 $200,000  §2,000,000
13 $0

SUMAS $15,600,000 $140,400,000  $21,600,000 $2,400,000  $24,000,000

PROMEDIOS

MENSUALES $1,300,000  $11,700,000  $1,800,000 ' $200,000  $2,000,000

TASA REAL :

ANUAL DE INT. $21,600,000/$1,300,000 1661.54%

TASA REAL

MENSUAL DE INT. 138.46%



C.5. POLITICAS DE COBRANZA.

Las peliticas de cobranza, comprenden los precedimientos gue se

deber&n llevir o cabo psra obtener el pege de lag cuentas que han ven-

cide.

Los politicas de cobro tienen una gran influencis en el flujo de
efectivo de las empresss, ya que de estas depende en gran medida, que
la recuperncibén de la inversibém que se realiza en 'cucntas por caobrar
por parte de la cmpresa que otorga el crédito, sca r&pida y 8in costas

adicionales que propicien que el margen de utilidad disminuyae.

Para llevor a cabo una evaluncidén de los resultados obtenidos en
la aplicacién de 1las politicas de cobranzas, se toman en consideracibdn el
nivel de gastos a consecuencia de las cuentas incobrables, asi como les

origenes de los débitos, es decir, las politicas de crédito.

C.5.1. PROCEDIMIENTGS DE COBRANZA.

La herromienta principal en la que el administrador financlero de-
be bosarse para establecer los procedimientos de cobranza a aplicar, es
el " andlisis de saldos por antiguedad ", que consiste en una relacién
de las cuentas por cobrar referentes a cadso cliente, indicando en pe-
ricdos ( generalmente de treinta dias ), el tiempo de su deudo o deudas
¥y las cantidades de éstas, lo que permitird realizar una adminiscracién
por excepcién, dirigiendo la atencibn a las cuentas que no se encuen—
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tren dentro de laos condiciones normales.

Existen diferentes procedimientos de cebranza, por lo general el

orden en fque s¢ implementan e3 el siguiente: (16)

1.~ lotificacién por escrito: consiste en enviar una carty
recordende nl cliente el vencimiento de su cuenta, el tono de lp misive

deberd ser cortés.

2.- LLammada telefénica: Un funcionario d-e la empresa ( ge~
rente 0 subgerente de crédito, abogedo, etc. ), llemaréd al cliente para
exigir el pago de la dcuda,

3.~ Visita personal: Se envia 8 un cobrador o exigir la can-
celacién del adeudo, es importante sefalar que este tipe de presidn es
eficaz desde el punto de vista de rapidez en el cobro.

4.— Por medio de instituciones de crédito: Se refiere sl en-
doso de documentos.

5.— Recurso legol: Es ¢l dltimo recurso para el cobro de la
deudn, conmsiste en presentar un requerimiento legal ente la autoridad

competente para exigir accibn penal contra el deudor.(4*)

(16). LAWRENCE J. GITHMAN. Obra citada. (3).

(4*). Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. Seccibn

Octava. Del Protesto. Articulos 139 al 149.
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D. INVENTARIOS.

Se denomina con la palsbra inventarios & los bienes que posee lu
empresa para su venta o para su procesc, transformacidn y venta poste-
rior, tales como materies primas, productos en proceso, articules ter-
minados y otros materiales como los que se utilizan para el empagque,
envase de las mercancias y las refacciones destinadas al mantenimiento

que se utilicen en el periodo de operaciones.

Los inventarios son la inverslén principal de las empresas denomi-
nades comerciales y en las 1industriales se convinan con la mwaquinaris

¥y equipo pars convertirse en la inversién de operacién.

D.1. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION FIANCIERA DE LOS INVENTA-
RIOS. '

El objeto de su administracién es el. de adquirir, almacenar y
_aplicar por produccién y venta los inventarios de fabricacién o mercan-

cias en éptimas condiciones de productividad y rentebilidad.(17)

En ia actualidad, la adainistracién financiera de los inventarios
ha cobrado suma impertancia para las empresas comerciales e industria-
les, debido a que en economias con problemas inflacicnarios como en el

caso de México, se presenta la escapez de 1los mismos por diversas

{17). ABRAHAM PERDOMO MORENO, Obra citada. (1).
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2) Produccién en proceso, representados por los elementes
que parcialmente han sido transformados.
3) Artfculos terminadeos, wson los productos listos para 1a

venta.

Pora describir el enfoque subjetivo, se dividird a la empresa en

los departamentos de:

1) compras: El gerente de compras se ocupa deé los inventarios
de moterias primas, su responsabilidad es asegurar su existencis para
la produccién en las cantidades necessrias, en el momento preciso y o

un precio favorable.

Por lo anterior el encorgado de realizar la adquisicién pretenderé
tener inventarios altos para asegurar el abastecimiento, asi como com-—
prar cantidades grandes ya que en general se ofrecen descuentos ai el

volimen es alto.

2) Produccién: E1 gerente de este departamento, tiene como
responsabilidad béasica, el asegurarse que el programa de produccién se
efecue correctamente, logrando de esta manera que el nimero de unidades

terminadas sea el deseado, amén de mantener un bajo costo por unidad,

Por lo mencionado en ¢l phArrafo que antecede, se deduce que el en-
cargado tratard de tener alto nivel en el inventario de materia prima
con el fin de que el proceso productive no se detenga.
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3) Mercadorecnia: El gereate del 4rea, se responsabiliza de

garsntizar el cumplimiento de todos los pedidos, eliminando asi los

costos que se generin por falta de existenciss adecuadns.

En bese a su funcibn, Luscarf tener grundes exzlstencias de articu-
los terminados, ya que la eficecin y eficiencia del departamento se de—

terminard de scuerdo g las ventas que lg orgenizocién renlize,

4} Tinanzas: E1 administrador financiero tiene como objetivo
asegurar que los flujos de caja se manejen en forma bprima, por lo ten-
to supervisar8 el nivel de los inventerios, vigilendo que las inversio-

nes en dichos activos no sean excesivas.

Como se puede apreclar, cada departamento tiene un punto de vista

y objetivo proplos y en base a éstos, aneliza y determina las caracte-

risticas que considers deberfin tener los imventarios, por lo que el sd-

pinistredor financiero, deberhd buscar la concertacidn entre los depsr-—

tamentos, a fin de alcanzar los resultados que cumplan con las necesi-

dades que csda Ares plentea, con el propésito de lograr el funciona-—

miento éptimo de la empresa.
D.3. COSTOS REFERENTES A LOS INVENTARIOS.

Los inventarios ocasionan diversos tipos de costos para la empre~
sa, los cuales inician desde el momento en que se realiza el pedido pa-

ra el abastecimiento haste cuando son vendidos.
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Existen seis clases de costos en que se incurrird, estos son:(19)

a) Adquisicibn.- Son los que se realizan con el fin de adqui-
rir los inventarios yo sea pars sSu venta sin tranformocidn en el caso
de emprozus comerciales o para fabricar los productes en el contexto de

las industriales.

Costo de Adquisiciédn = { unidades wutilizadas por periodo ) {precio de

compra )

b) Ordenamiento.~ Se refieren & los que varian con respecto
al nGmero de ordenes, por ejemplo tenemos: les administrativos por ha-
cer las ordenes, transporte, colocacién de los bienes en el almacén,
fiempo por parar el equipo y cualquier otro por concepto de pener a

funcionar la maquinaria para producir el articulo.

Para determinor el costo de ordenamiento, pritmero se deberé odte-

ner el nimere de erdenes por perilods, 1o cual se realiza medisnte la

siguiente fdrmula:

Nimero de ordents por periodo = unidades utilizades por perfodo / uni-

dades por orden

Costo de Ordenamiento = { costo por orden ) ( nimero de ordenes )

(19). LAWRENCE SCHALL Y CHARLES W. HALEY. Administracién Financie-
ra. Edit, MeCraw-Hill. la. Edicibn. 1986.
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&) Mantenimiento.- Son los ocesionodos por poseer inventarioc,
per ejemplo tenemes: almacenoje, sagurvs, vigilancia, etc., pars la de-
terminacidn de ecte costo se  requiere conocer la inversién promedio,

para lo cual se aplica la fdérmula siguiente:

Inversibén promtédio = ( costo por unidad * unidades por orden ) / 2
Coato de Mantenimiente = ( tasa del costo de mantenimiento ) ( inver—

sibn promedioc en inventario )
d) Capital.- Es la tasa de retorno minima requerida.

Costo de Capital = { tasa minima requerida ) ( inversién promedio en

inventario )

e) Faltentes.— Cuando los procescs de produccibn y pedidos no
se pueden cumplir por falta de existencias, es decir, el inventario se
encuentra por debajo del minimo requerido.

£) Exceso.~ se origina cuando se sobrepasa el mAximo estable-
cido en la empresa y se ve obligada a realizar inversiones extras en el

mantenimiento de los inventarios.
D.4. TECNICAS DE ADMINISTRACION DE LOS INVENTARIOS.

Existen diferentes técnicas para 1la admnistracién de los inventa-
rios, éstas se aplican param encontrsr la cantided Sptima que una empi‘e—
sa debe manteper en sus almacenes.
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Por lo general dicha dinversidn se encuentra determinada por loag
diferentes tipos de costos dque causs a la empresa, slgunos aumentan
cuando crece el volimen de las existencins, como en el caso de los cos-
tos de almacenamiento, de capital dnmovilizado, cegurog, etc., otros
disminuyen como por ejemplo, loas ocasionados sl levanter los pedidos,
pérdidas al carecer del producto, interrupciébn de los procesos produc—

tivos, descuentos pérdidos, etc.

El costo total, es la suma de los diferentes costos mencionados y
el papel del administrador finsnciero serd, determinar el nivel de in-
ventario dptimo, es decir, el punto donde la suma de los costos sea mis
baja, por consiguiente la mejor decisibdn de existencies es aquella gue

equilibra todos los tipos de costos reduciéndeles a su minimo.

Es dific;l predecir con exsctitud los niveles de inventario que
cumplan con los objetives de 1a empresa, puesto que existen diversas
incercidumbres en cuanto & la economis que actualmente rige al pais,
sin embargo, es posible determinar un vollmen que se acerque sl ideal,

mediante 1o aplicacibén de los siguientes métodos:(20), (21), (22).

{20). ABRAHAM PERDOMC MORENO. Anélisi; e Interpretacidén de Estados
Financieros. Edit. ECASA. 7a. Edicién. 1978.
(21), JAMES A, CASHIN y RALPH S, POLIMENI. Contabilidad de Costos .
Ediv, McGraw-Hill. la. Edicidn. 1983.
(22). LAWRENCE J. GITMAN. G.C. PHILIPPATDS. LAWRENCE SCHALL y
CHARLES W.’HALEY. Obras citadas (3), (85 y (19) respectivamente.
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a) Andlisias de la rotacién de inventsrios.- Es una medida de
control, que se utiliza para determinar el nimero de veces se han con-

sumido los inventarios medios en el periodo a que s refiere el costo,

En las emprosas comerciales se aplics cualquiera de las férmulas

siguientes:

Roracidén de Inventarios = ventms netas / promedic de iaventarios o pre-

cio de venta
Rotactibn de Inventarios = costo de ventas / promedio de inventarios g

precio de costo

En las empresas industriales se aplican las férmulas:

Rotacibn de Materia Prima = costo de los meterinles empleados en pro-

duccibn / inventario promedioc de materiales p precio de costo
Rotacién de Produccibn en Proceso = costo de articules terminados / in-
ventario promedio de produccidn en proceso a precio de costo
Rotacién de Articulos Terminados = costo de ventns / iaventario prome-

dio de articulos termipados a precio de costo

o biéns
Rotacién de Artlcules Terminades = ventas netes / inventario promedio

de artfculos terminados a precic de venta

Después de obtener el resultado de las operscicnes anteriores, pa-
ra poder saber cada cuantos dias son las rotaciones se utiliza ia ecuna-
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cién siguiente:

Dins entre coda roracidén = 360 / nimero de roteciones

Entre megyor se la rotacibén de las existenciss, menor serd la can~
tidad de capitel de rrabajo que so aplicarf, lo que troerd consigo un
aumento en la utilidad de operacién, razén por la cunl este tipo de es~

tudlio se utilize como un medidor de la eficiencia.

b) lote econdmico de pedido: Este método comsiste en calcular
la cantidad de unidades, donde el resultado earitmético de la suma de
los costos de montenimiento, ordenamiento, capital ( coste tortal ), me-

nos los descuentos por compras sea el minimo.

El lote econbmico de pedido ( LEP ), puede determinarse empleando

las siguientes técnicas, éstas son:

a) Foérmulm.- Consiste en eaplicar una ecuacidn derivada por
medio del cAlculo diferenciel, es f&cil de aplicar y arroja cifras
confiables, toma cn cuenta los costos de mantenimiento y ordensmiento,
oanbos deben permonecer constantes durante el periodo ‘que abarque la

férmula, pues de lo contrario los datos variarén.

S1i se ofrecen descuentos por voldmen de compra o S¢ tToma en cuenta
el coato del capital, el método se ve afectado ya que no considera es—
tas variables.
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La €érmula gque se debe aplicar para encontrar el lote econbmico de

padiﬁo es 1la sigulente:

L.E.P. =\/( 2a0*CPU) /N

Donde:
L.E.P. = Lote econbmico de pedido.
U = Unidades requeridas por perfodo.

C.P.U. = Costo del pedido unitario.

H = Costo de mantenimiento por unidad por pericdo.

b) Tabular.- Al emplear este método sc deben listar

- En 1a primera fila por columnss, las diferentes slternativas

de cada tamsiio de pedido.

- En la segunda fils el nlmero de pedidos; se obriene al divie-

dir el requerimiento anual estimado entre el volOmen del pedido.

- En la tercera fila los dias entre pedidos, estos se calculan
dividiendo 360 entre el nfimero de pedidos.

~ En la cuarta fila el inventario promedio, este se calcula di-
vidiendo el temafio del pedido entre 2.

= En la quinta £fila, se anotan los costos anusles de manteni-—

aiento, los cusles se obtienen al multiplicar el costo unitario de man-—

tenimiento por el inventarie promedioc.

- En la sexta fila, s8e colocan los costas snuales de ordena—

miento, estos son el resultado de multiplicar el ndimero de pedidos por
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el coste por pedide.

-~ En 1p séptima fila se anotan los cestos de capital que s¢ ob-
tienen de el interés diario multiplicado por los dias entre pedidos y a
su vez por el costo del inventario promedio.

- En la octava fila se anotan ( si existen) los descuentos por

volimen de compra.

— En la primera fila correspondiente & los resultpados se suman
los costos de mantenimiento y ordenamicnto, la columna en la que el va-
lor ses el menor, serd donde se encuentre el tamaflo del pedido econbmi-

co buscado.

Este criteric, €8 el que se utliliza e¢h economias donde la inflacibén ¥y
los tasas de interés son bajas y por consiguiente su valor no repercute

especificamente en el resultado.

~ En la segunda fila de resultados se suman los costos, para
abtener el total de ellos y si existen descuentos se le restan, la co-
lumna en le que la cantidad sea menor, serd la columna donde se consi-—
dera ge encuentra el lote econémico de pedido, representado por el ta-—

mafio del pedido,
E£ste resultado es el qgue se utilize para calcular el lote econémico de
pedido en cconomias donde la inflacidn y 1las tasas de interés son re-—

presentativas pera le toma de decisiones en la empresa.
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¢) Grafico.— Consiste ¢n  la aplicacién de un eje cartesiano,

en donde se grafican los diferentes tamafos de pedido en el eje X y los
costos de mantenimiento, ordenamiente y capital que ccaslonan diches
pedidos en el eje Y.

Posteriormente su suman los costos mencionados en el pirrafo onte—
rior y se le restan los descuentos ( si existen ), una vez realizade la

operacibén se gréfica el costo total.

Sc pueden considerar dos criterios para obtener por medio de la

grifica el punto econbmico de pedido, &stos son:

1) Donde sme intersecten 1la curva de los costos de manteni-

miento y la de loa costos de ordenamiento, se encuentra el lote econd-
mico de pedido, es el punto en el que los costos se iguaslan y el costo

total del inventario se encuentra en un minimo.

El criterio que se pmenciona en el phrrafo que sntecede, se utiliza

en el caso de que las variables econémicas como 1as inflaecién y las te-

“sas de interés sean bajas y no afecten en forma significative los cos-

tos de las existencias.

2} Para ecomonias como la de nuestro pais, donde el alza

constante de precios y el alto costo del capitsl se presentan conti—
nuamente, el punte de la grifica donde se encontrarA el lote econbmico

de pedido, serd donde la suma de los costos de mentenimiento, ordenm-
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micnte y capital menos los descuentos (5i extisten ), tengan un punto de

inflexién que sea el minimo.

c) Existencias de secguridad.~ Debido 0 que es cusi imposible
predecir exactamente las cantidades de inventario que uno empresa uti-
lizari durante su operacién, se deberd calcular un nipero determinado
de existencias de seguridad para hacer frente s cualquier contingencis
como geris el caso de un pedido extra, falta de puntuaslidad en las fe-

chas de entrega de las mercancias que se solicitan, etc.

Al realizar el cAlcule de las existencins de seguridad, el admi-
nistredor finaenciero deberd equilibrar lo8 costos que ocasionen dichas

existencias y loa costos per faltantes.

Para obtener el monto de el inventario de seguridad se utiliza la

siguiente ecuacidn:

Existencins de seguridad = ( promedio de varlacivaes de fechas de soli-

citud y recepcidén ) ( Consumo diasric de unidades }

d) Nivel de inventarios para hacer un nuevo pedido.- Después
de calculado el lote econbmico de pedido y las existencias de seguri-
dad, se debe encontar el momento adecuado para formular el nuevo sbas-
tecimiento, lo que puede determinarse por medio de la siguiente férmu-

la:
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Punto de reformulacién = ( promedio de varieciones de fechas de solici-

tud y recepcibn + reserva de inventarlo de materinles en dias )} { con-

sumo disrio de unidades )

Pare ilustrar el desarrolls pricrice de los mécodes citados snte-

riormente, se presenta el sigulente caso:

La empresa E.H.R., S.A. de C.V. cuyo giro es5 la venta de microcom-
" putadoras y periféricos, desea realizar 8us presupuestos de inventsrios
en el renglén de " cajas de discos flexibles ", por lo que proporciona

a8l administrador financiero la informacidén necesaria parc tel cfec-

to:

= Inventario inicial § 105'000,060
- Inventario final § 97'000.000
— Costo de ventas $ 1150'000,000

Inventerio requerido anual estimado 12000 unidades

Costo unitario de cada caje de discos $ 100,000

- Costo de pedido por orden $ 80,000

-~ Costo de mantenimiento por cada caje $ 5,000

Bl proveedor ofrece un descuento del:
1% =1 se compran de 300 a 599 cajes.
2% si se compran de 600 a 899 calas.

3% ai se compran 900 cajas o més.

Los CETES tiene un rendimiente del 90%
Promedio de variaciones de fechas de solicitud y recepeibn de

3



los pedidos de 5 dias.

~ Consumo diario de unidades 34 cajas.

Conasiderar que los costes de los inventorios se encuentran actus-

lizedos 4 la fecha de realizar el anélisis,
Se pide:

a) Dexerminor la rotacibn de los inventario; ¥ los dias.
b) Encontrar el punto econbmico de la orden por 108 métodos:
b.1- Férmula.
b.2- Tabular.
b.3- Gréfico.
c) Determinar las existencias de seguridad.
d) Determinar el punto de reformulacién del pedido.

(31 Conclusioneé del pndlisis.
Selucidn:

a)
Rotacibn de articulos = costo de ventas [ inventarlo promedio a precio
de costo
Rotacibn de articulos = 1150°000,000/ ({ 105'00G,000 + 97'000,000 )}/2 )

Rotacidn de articulos = 11.39 veces

Dies entre cedo Totacién = 360/11.39
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Dias encre cada rotacién = 31,62 dias

b)
b.1.) Lote econbmico de pedida = V_(_i-rﬁ.rm
U = Unidades requeridans por periodo.
C.P.U. = Costo del pedido unitarioc.
M = Costo de mantenimiento por unidad por perieds,

Lote econdmico de pedido = V( 2 * 12000 * 80,000 ) / 5,000

Lote econbmico de pedide = 619.68 unidades,

b.2.) Método tabular para caelcular el lote econbmice de
pedido. Tadle 4. (phg. 76}

La solucién se encuentra en la columna custro donde el lote es de

600 unidodes, el nimero de pedidoes serf de 20 dursnte el periodo, los

.costos snuales de mantenimienta son

de 3$1' 500,000 los de orderamiento
son de $1' 600,000, los costos

de gapital importan $1'350,000 el des-
cuento por el volimen de compra es de $1' 200,000 y 13 suma de log cos-

tos menas el descuento es de $3'250,000 que esn el mis bajo de las acho
columnas.

b.3.) Mérodo gr&fico para calcular el lote econdmico de
pedido. Grdfica 1. (phg. 77}
Se tomd como fuente pars 1a realizacidn de la grifica, las mismos
dateos referentes g las cantidades de unidades por lote que fuergn uri—

1izados sl amplicar el método tebular, encontrandose que el punto donde

los costos totales son minimos es cn 600 unidades.
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TABLA 4. METODO TABULAR PARA CALCULAR EL LOTE ECONOMICO DE PEDIDO.

TAMASO DEL, PEDIIO
DAIOS DAL 10TE:

DATCS P QOSTO:

CIUS. ANUAL DE MANT,
inv.prom. en us, por
cto. de mant por wn.

10 x0 450 €0 750 90 1050
.00 40.00 26.67 2.0 16.00 13.33 11.43
4,50 2.0 13.50 18.0 2.50 27.00 3150

75.00 150.00 225.00 300.00 375.00 450.00 525.00

$375,000  $750,000 $1,125,000 $1,500,000 $1,675,000 $2,250,000 7 $2,625,000

CIUS.ANUAL [E (RDEN  $6,400,000 $3,200,000  $2,133,333  $1,600,000 $1,280,000 $1,066,667  $914,286

cantidad de pedidos
por cto, de orden,

(0STO DEL CAPTTAL

por cto, del inv.pram,

TDESQUENTO FCR CANTIDAD
tamSo del pedido por
ctoamit.par % desc.

$84,375 §B7,50  $79,375 $1,350,000 $2,109,375 $3,007,500 $4,134,375

10.00

0.0

$3,000,000

$800,000

$5,400,000

($300,000)  ($450,000)($1,200,000)($1,500,000)($2, 700,000)($3,150,000)($3,600,000)

CIUS.DE MANT.Y (RDEN, $6,775,000 $3,950,000 $3,258,333 3,100,000 $3,155,000 $3,316,667 $3,539,286 43,800,000

COSTOS. TOTALES MENGS  $6,899,375 $3,987,500 §3,567,708 $3,250,000 $3,764,375 3,654,167 $4,523,661 $5,600,000
VLIMN

TESQUENIO RR




CTOS. MANT., ORDEN Y GAP.
(Miliones)

GRAFICA 1.
METODO GRAFICO PARA CALCULAR L.EP.

o T
150 pe o

O - Ctos. Mantenimiznte
2 Cios. Cepital

450 £00 750 90 1050 1200

CANTICAD POR PEDIDO {UMIDADES)
+ Ctos, Qrdenomisnto .
4 Ctos. Totales —Desc. Fuente: Tabla 4.
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CTOS. MANT. ORDEN Y CAP,
(Mitiones)

#o

CTtos.Mantenimisnto

2>

GRAFICA 1.
METODD GRAFICO PARA CALGULAR LEP.

‘.

T T T ¥ T T
150 SO0 450 [See] 70 9o 1050 1200

CANTIDAD POR PEDIDO {UNIDADES)

+  Ctos, Ordenamiento
Gtos. Capital 4  Ctes. Tetoles—Dess, Fuente: Tabla 4.
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<)
Existepncias de seguridsd = ( promcdio de variociones de fechas de soli-
citud y recepeién ) { Consumo disrio de unidades )
Existencias de seguridad = { S )} ( 34 )

Existencias de seguridad = 166 cajas de discos,

d)
Punto de reformulaciédn = { promedio de variaciones de fechas de solici-
tud y recepcidn + reserva de inventario de umteriale.s en dias )} {( con~
sumo diario de unidades )

Punto de reformulacldn =({ 5 + ( 166 / 34 )y (34)

Punto de reformulacién = 336 unidades

e)
Durante el ejercicio & que se refiere el costo de ventas, el in-
ventario se ha vendido 11.39 veces ¢ sea que cada 31.62 diass la inver—

sibn en las existencias de cajas de discos se ha recuperado.

Sin considerar los descuentos y los costas de capital el lote eco—

némico de pedido es de 620 cejas de discoes.

Al aplicar el método tabular y considerar los costos totales se
illege o la conclusién de que el lote econdmico de pedido se encuentra
en 600 cajns, disminuye el resultado obtenido en el cllculo anterior a
consecuencia de que los costos de capital superan el descuento ofrecido
por el proveedor.

8



Al observar las f£llas 5y 6 se pucde verificer que los costos de
ordenamiente y mentenimiento son inversamente proporcionales, de la
misma forma se comportan log costos de capital y el descuento que ofre~

ce el proveedor por el volumen de compra.

Graficer los costos, d& una ideca fchaciente de los datos de la ta-
bla 4., se aprecia el impacto que causan los costos de capital en la
toma de decisiones cuando los rendimientos que ofrecen las altermativas

de inversidn ( CETES utilizpda en el ejemplo) son sumamente alros.

Se deberdn mantener, existencias de segurlded ecquivalentes a 166
caejas, para no tener costos ocasionados por faltantes o por fallas en

las fechas de recepcién de los pedidos.

cuando el departamento encargado de inventarios reporte existen—
cias de 336 unidades ( cajas de discos flexibles ), se deberd solicitar
un nuevo pedido al proveedor por 600 unidades que es el lote econdmico

de pedido.
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CAPITULO III
ADMINISTRACION FINANRCIERA DEL PASIVO CIRCULANTE

~ Cuentas por Pagar. ~ Documentes por Pagar,
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A. CUENTAS POR PAGAR.

las cuentas por pagar o crédite comercial, {5%) es la fuente de
financiamiento mds importante que se wutiliza en lo mayorfo de las em—

presas.

Se considern que surge en forma espontanea, ya que e8 el resultado
de las operaciones comercipnles ordinaries de 1la entidad ( compra de

existenciss ), omén de que ¢s la mAs comdn y fdcil de obtener.

A.1l. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION FINARCIERA DE LAS CUENTAS
POR PAGAR.

Tiene por objeto determinar 1las mejores condiciones crediticias,
pars obtener un financiamiento éptimo rque permita el desarrollc normal

de las operaciones en la empresa.
A.2. CLASES DE CREDITO.

Existen tres clases de crédita aplicables a cuentns por pagar:

(23)

{5%), VYenta de bienes en términos que no son de contadg.
(23), JAIME ACOSTA ALTAMIRANO y GERARDO QRTIZ VALERO. Administra-
cibén Financtera I. Edir. Por el autor. 1985.
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a) Cuenta corriente.
b) Documentado con pagaré.

c) Aceptaclén comercial.

El crédito en cuenta corriente funciona de Ya manera siguiente: El
comprador recibe la mercancia y la factura, el proveedor detalla en éa-—
ta, el precioc unitario del producto, importe total y las condiciones de
pago ( es la forma mhs utilizada es nuestra ecconomia ).

Al aplicarse el tipo " documentado con pagaré ", el proveedor le
solicita al comprador que firme 103 pagarés necesarios pars cubrir el
monto total de la deuda, en éste case, sSe le exige al adquiriente un
reconocimiente formal de su débito, es decir, se le da un cardcter le-

gal a la transaccién.

La aceptacién comercial implica un reconocimiento legal de le deu-
da ¥y 1a entregn de los bienes no se realize hestoa que el comprador
acepre una letra de cambio expoedide por ¢l vendedor.

A.3. TACTORES QUE CONDICIOMAN EL. CREDTTO,

En este punto se analizardn los principsles factores que influyen

en las condiciones del crédito, éstos son:z (24)

v(26). J. FRED WESTON y EUGENE F. BRIGHAM. JAIME ACOSTA ALTAMIRANO
y GERARDO ORTIZ VALERO. Obras citadas (9) 7 (23) respectivamente,
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1.~ La naturalera del producte: Se refiere bdsicazente a ls

rorasidn v condicibn pereceders de  las existencias, © $ea, gue si los

preductos se venden ripidazente el tienp : ¥ vie
ceversa,

2.- Situncifn financiera del proveedor: $i el vendedor es fiw
aancierazente débil, por lo gemeral exigird el pago en un corte lapso
debid; a que necesitard el nuserario para continuar 3us cperaciones y
lo contrario sucederd con los financierazente fuertes.

3.~ Descuentos en efectivo: Considera las dtsoinuciln del pre-
cio pactado a crédito, si el pago se realiza denttro de un limite de

tiezpo establecido per el proveedor.

A.4. VENTAJAS DE LAS CUENTAS POR PAGAR COMO FUENTE DE FINAN~
CIAMIENTO,

Las principales ventaies que s¢  desprenden al usar @l crddito que

los proveederes otorgan 2 laan coprecas, con las siguientes:

1} Incedista disponibilidad de la fuente de finaonciamicnto.

2) Facilidad en su concertacién.

3) No se incurre en intereses, que en el caso de otras lincas
de crédito es inevitable.

4) Es sumamente flexible, ya que se puede negociar el pogo en
caso de demora con el proveedor.

6) Permite realizar un anélisis finsnciero de lag condiciones
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crediticias, para saber sai es preferible tomar los descuentos por pron-
to 'pago o sl se difiere el pago al 1limire del plazo acordado.
7) Se dejan 1libres otras fuentes de financiamiento pora su

utilizacibédn en casos especificos o de contingencias.

Las ventajas anteriores cambiarén de acuerdo al tipo de empresa y

a las circunstancias existentes.
A.5. ANALISIS DE LAS CONDICIONES DE CREDITO.

El administrador financiero deberi annlizar las diferentes condi-

ciones crediticias que se le presenten y decidir entre:

1-. Pagar al contado.- Esta decisién =se tomar&, en caso de
que el descuento por realizar el pago al recibir la mercancia sea lo
suficientemente atractivo, ea decir, que el costo de oportunidad en que
se incurra al hacer el desembolso inmedianto sen menor que la ganacia
obtenida.

2.- Aprovechar el descuento por pronte pago.- Esta alternati-
va se escoseré; siempre y cuando el porcentaje ofrecido come descuento
por el proveedor sea, lo suficientemente atractivo como para destinar
los fondos a dicho pago.

3.~ Pagar al vencimiento.- Se utilizard éste alternativa, si
después de analizer las posibilidades santeriores, éstes no cumplen con
los requisitos de superar las ganancias con las cuales se contaris al
invertir el efectivo en otra opcidn que se presente en las circunstan-
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clas,

Para ejemplificar las condiclones créditicies anteriores, se rea-

lizard el siguiente caso préctico:

La empresa R.M.M. S.A. de C.V. cuyo giro es la venta de microcom-
putadoras y periféricos, después de estimar el lote econdémico de pedido
para sus inventarios en el renglén " discos flexibles ", debe decidir
entre las diferentes alternativas de crédito que el }:roveedor le ofre—
ce, para tal fin, proporciona al administrador fienciero los siguientes

dazos:

- Lote econémicoe de pedido 600 cajas de discos flexibles.
-~ Precic por cada caja de discos flexibles § 100,000.
~ Condiciones:
a) Si el pago se realiza al recibir la mercancia ge ofrece
un dgscuento del 4%,
b) Si el pago se concreta dentro de los primeros diez dias
a partir de la fecha de entrega de la mercancia se ofrece un destuento
del 3%, ea decir, 3/10 neto 30.
c) Si se cancela el adeudo posterior a los treinta dias, se
-cobrard un interés sobre el saldo del 4.5% mensuel.
d) el Rendimiento promedio de los CETES calculado después

de impuestos en diferentes plazos es del 80% anual,

Se pide al funcionaria: Determinar la condicién que mis convenga a
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la empresa en las presentes circunstanclas.

AnAlisis:
a)
Para cacular el descuento que ofrece el proveedor se utilize la
féroula:
Descuento » ( Preclo total del pedido } ( X ofrecido de descuento )
Descuento = ( 600 * 100,000 ) ( .04 )
Descuento = $ 2'400,000

Posteriormente se determina la tass anual de pérdido de descuento
por medio de la férmula:
Tasa anual de pérdida de descuento = { % ofrecido de descuenta / { 1 -
X ofrecido de descuento )) ( 360 / diferencia en plazo )

Tase anual de pérdida d'e descuento = ( .04 / .96 ) ( 360 / 30 )

Tasa snuel de pérdida de descuento = ,5 o 50%

b)
Descuento = { 600 * 100,000 ) ( .02 )

Deacuento = $ 1'200,000

Tasa anual de pérdida de descuento = ( 03 / .97 ) ( 360 / 20 )

Tasa anual de pérdida de descuento = .53567 o 55.67%

c)
Para poder calcular la tasa de interés real que el proveedor esté
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cobrando por el retraso del pago es neceserio determinar primero la

cantidad que se pagaria en caso de. cancelar la deuds en un afic, per
medio de la siguiente fé6rmula:

SmC(1+41)"

Donde:
S = Cantidad a pagar.
C = Total de edeudo.
i = interés nominal por el retraso del pogo.
n = nfinero de meses sin concelar la deuda.
S = 60'000,000 1 + 045 312
S = $ 101'752,886

Para calecular la tase de interés real sc despeja 1s r de lo si—

guiente ecuacidn:

S=C(1l+rx)
) re(S5/C)-1
$ = Cantidad a pagar,
C = Totsl de adeudo.
r = interés real por el retreso del pago.
r = ( 101°752,886 / 60'000,000 ) - 1
r = .70 o 70% anual.
r‘n 70 /12

r = .0583 o 5.83% mensual.

d)

El rendimiento de la inversidn en CETES al 807 enual se calcula
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wediante 1la siguiente férmula:
Rendimiento, = ( total de deuda ) ( % rendimiento ) -
Rendimiento = {( 60'00G,000 ) ( .80 )

Rendimiento = § 48'000,000

Rendimiento mensual = 48'000,000 / 12

Rendimiento mensual =~ § 4°000,000
Conclusiones:

Las slternativas do los incisos a y b se rechazan, debido a que
los ahorros que se tendrian por realizar 1os pagos en ¢sas fechaa no
son atractivos para la empresa por lo bajo de éstas, amén de que nos

quedariamos sin fondos para otras inversicnes posibles.

La tercera opcibn es la mejor o simple vista, ya que si demoramos
el pago, por decir un afio pers facilitar los chlculos, pagarfamog al
finalizar éste, la cantidad de $ 101'752,886 7y si invertimos el monto
de la deudo $ 60'000,000 en CETES obtendriamos sumandoc capital intere-
ses $ 104'000,000 por lo que tendriamos una ganacia al final de la ope-
raciédn de $ 2'247,114,

Sin embargo, se deberdn analizar los costos que acarrearia él hecho

de demorar el pago de la deuda tantc tiempo, como per ejemplo:

1) Ser considerados clientes morosos, es decir, afectar nues-
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- tra reputacién crediticia.

2) Cancelamiento de la linea de crédito.

3} Posible desacreditacién con otres proveedores, debido a laa
investigaciones que &stos pudieran realizar con el proveedor en cues-
tibn.

4) Problemas legales, si el proveedor protests los documentos

en las circunstancias, lo que ocasionaris gastos adicionales.

Después de lo sennlndo, se considera que la mejor opcién para el
- bresente caso, es invertir los $ 60'000,000 cn CETES a 28 dias por lo
que se ganarian $ 3'733,333 (6%) y liquidar la deuda el dltimo dia del
plazo normal, o sea, antes de provocar el cobro de intereres por retra-

80 en el pago y evitor asi problemas con nuestro proveedor,

Otre de las variontes que existe en las ventas a crédito, -son las

denominadas "

ventas en abonos " (7%), se deberA seguilr el mismo trata-
miento recomendado, con la consigna de enfocario en esta ocasién, desde

el punto de vista del comprador,

(6*). 601000,000 (( .80 / 360 ) 28 ) = $ 3'733,333
(7*), C.4. CONDICIONES DE CREDITO.
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B, DOCIMENTOS POR PAGAR A CORTQ PLAZO.

Loa financiamientas que se obtienen por medio de low sistemas hune
earie y bursidril, pars f£inancisr

operaciones  referentes a Capital de
Trabsjo, se inscriben dentro de los documcnton POE PRGAT Q@ covto plrro.

B,1. OBIETIVO DE LA ADMINISTRACION FINANCTERA DE 10% DOCUMUN-
TOS POR PAGAR A CORTO PLAZO.

Tiere por objeto, analizar los fuentes de figneciamiebte s corto
plazo del sistemas bancario y bursAtil, pars elegir cl mits adecunde o

las necesidndes de ls empresa, asi

como  mentener §ipean de erbdio
abiertas en todo momenta.

B.2, FIRANCIAMIENTOS DEL SISTEMA BANCARIO.

Las socledades naciansles

de crédito requieren pars sa fynesonu-
wiento invertir en operaciones productivas

lon recursos fue Capran de
terceras perscnas, Fu fuyncibn ea de imtermediaris, recibiendo dinero de

s clientels y poniéndole a disposicién de quien 1o sslicitsn, dande lu-

ar a las denominadas ™ operacicnes actives 7. (4¥)
pe

{8%}. lLas zperacisces aftivas 2ur 24uslles 4ue reatessn let pocie-
cadias macizmeles fe ooddite al dowercir &l Zinere e TAslinis £ verca-
TaS RsECTes. Toesie: (e es 1w femca. ST



Para poder otorgar el financiamiento a las empresas, las socieda-
‘des nacionales de crédito analizan la viavilided de los proyectos que
se le presentan, sus perfodos de recuperacién, la situacidn financiera
de 1a empresa solicitante, amén de su capacidad edministrativa, celifi-

cacién moral y garantias que ofrece.

Los requisitos generales que la empresa debe llenar para obtener

el financimmiento son:

a) Hacer la solicitud.
b) Demostrar aolvencia moral y econdmica.
¢) Sefalar el objetivo del crédito para demostrar si es com-

patible y si 1la empresa puede cubrirloe.

En base a lo sefalado en el pArrafo anterior, el administrador
fianciero deberd presentar, ademhs de los documentos relativos a la si-
tuacidn financiera de la empresas, loa proyectos, planes y presupuestos

con todos sus detalles, fijando leos costos y beneficios que se produci-

rén.
B.2.1. PRESTAMO QUIROGRAFARIO.

Se conoce por préstamo quirografario, a aquél que es otorgado por
lo sociedad nacionsl de crédito y cuyo pago se asegura mediante la fir-

ma del deudor.
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Este tipo de crédito se conoce también como préstomo directo o en

blanco, su garanctia &s la solvencia y moralidad del deudor, pvede soli~
citarse aval o ceobligndo, el piazo mbximo legalmente es de un ailo ¥ en
relidad es de 90 dias, los intereses se pacton de acuerdo al costo por—
centual promedin mAs los puntos que file el Bunco de México, éstos por
lo general se cobran anticipadamente, es decir, se descuentan del dine-

ro otorgade 8l inicio de la operacibn. (9*)
B.2.2., DESCUENTO.

El descuento es la operacibn que permite obtener recursos en forma

anticipada, endosgndo a la sociedad nacional de crédivo les ducumentos

provenientes de la venta de lasa mercancles, dichos documentos que pue-
den ser letras de cembio o pegarés deberfn cumplir con 16s requisaites
de ley. (25}

£l banco pagarh en forma anticipada, el valor nominal del cvitulo
menos una cantidad similsr a les intereses que se devengarian enrre la

fechn en que es recibido el documento y 1la del vencimiento del mismo,

a9i como una comisidén por el control, manejo administrativo y cobramnza

{9%). Casteo borcuntual promedic es el resultado de dividir les in-
tereses pagades en un mes entre ¢]l promedio disric de los seldos de lag
cuentas de cheques menos ahorre y plazo de ese mismo mes.

{25). Ley General de Tf{tulos y Oeraciones de Crédito. Articulos 26
y 170,
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postarior.

El plaze real de la operacién es de 90 dfas, los intereses se co~
bran por snticipado y fluctiian segin el eoste porcentuanl promedio ofs

una comisién por ila operacidn.

Esta clase de financiamiento, tiehe la caracteristca de que la so-
ciedad nacioqal de crédito tiene un derecho en les cuentas por cobrar
{girado }, ademds de la opcidén de recurrir al cliente { girador ) si la
persona .(q:xe adquirib los productos no paga, regresdndocle n éste los do-

cymentos,
B.2.3. PRESTAMO CON COLATERAL.

Es un préstamo parecido al quirografario, con la variante de que
se exige una segunda garantia al solicitante, siendo ésta, letras de
cambio o pagarés provenienies de compra-venta de mercancias cyyo venel-
miento debe ser anterior al del pagaré suscrito, el page del crédito se

‘realiza al vencimiento de los documentos.
B.2.4. PRESTAMO PRENDARIO.

Urilizando los inventarios que posee la empresa, ésta puede soli-
citar un financiamiento, el banca establece un porcentaje de préstamo
sobre las garantias que generalmeate es del 70%Z, llevéindose o cabo la
operacidn mediante los almacenes genrales de depésito via certificados
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de depdsito y bonos de prenda, o bien, de acuerdo & las modolidedes de
1a prends en materis de comercio, (26) su plazo real es de 90 dfas y el

pago se realiza al vencimiento de los documentos.

B.2.5. CREDITO EN CUENTA CORRIENTE.
Pare poder utilizar éstae fuente de finencinmiero, se deberd cele-
brar un contrato de apertura de crédito y asil el cliente del banco po-

drd disponer de una suma acordadn utilizando cheques.

Una de las modnlidodes principales es la tarjeta de crédito que

durante los dos dltimos afies ha tenido unn evolucién significativa en

el pais.

B.3. FINANCIAMIENTOS DEL SISTEMA BURSATIL.

Si la empresa neceaitaba obtener un finenciamiento, por lo general
su primers opcibn eran los bancos, sin embargo en la actuslidad ésta
fuente no es la mids adecuada, puesto que las sociedades nacionales de
crédito no cuentan con la liquidez suficiente para hacer frcnte a todas

las solicitudes.

Per tal motivo, las empresas han optado por buscar otras alterna-—

tivas para obtcner el numeraric que necesitan, descubriendo las bonda-

{26). Ley Genersl de Titulos y operaciones de Crédi:o. Articulo
334 fraceibn VI,
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des de los instrumentos bursétiles,

Las fuentes de financismiento que las empresas pueden utilizar en

el corto plazo provenientes del sistema bursfitil son: Las aceptaciones
bancarias y el papel comercial en sus dos modalidades a)bursbtil b) ex—

trabursbeil.

B.3.1. ACEPTACIOGNES BANCARIAS.

A fin de satisfacer las necesidades de crédito e corto plazo para

las empresas pequeias y medianas, el Banco de Mexico por medio del ofi-
cio del 13 de Noviembre de 1980, comunicé a la Comisién Hacional de Va-
lores qué las letrss e cambio aceptadas por los bancos denominados
"

aceptaciones bancerias ", quedaban inscritas en el Reglstro Nacional

de Valores ¢ Intermediarios s solicitud de la institucidn bancaria in-

teresada. (27)

Los gostos en que la empresa incurrird por la aceptacién y coloca—

cibn de las aceptaciones bancarias, son leos siguientes: (78)

a) Comisibn de la sociedad nacional de crédito por la mpertu-

ra de crédito, via aceptaciones bancarias.

b) Comisién de la casa de bolsa por 1ls colocaciém.

(27). ROSA MARIA ORTEGA O. y EDUARDO VILLEGAS H. Obra citada (12).
(28). Rumbos de Crewi. Bdit. Banca Cremi. 1987,
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c) Gastos de reglstro ante la Bolse Mexicana de Valores.
d) Comisién al Instituto pare el Deposito de Valores.
e) Gestos de publicociédn en peribdicos,

£) Tasa de interés que se¢ haya negociado.

Las aceptaciones bancarias ademAs de ser una opcibn méa de finan-
ciamiento para las pequefias y medianas empresas, tiene como ventajs

evitar la reciprocidad bancaria.

La fecha de emigibn, puede ser cualquier dis hébil y el periocdo de
vigencis deber4 ser de sicte dfss o sus mfiltiplos, los intereses se

pactan de acuerdo & las condiciones del mercado imperantes.
B.3.2. PAPEL COMERCIAL.

Lo oferente de papel comercial puede ser cualquier persona moral
que necesite efectivo para operaciones que generalmente son referentes
a Capital de Trabajo, estando dispuesta a cubrir una prima adicional a
tas tasas de interés pasives que existan en el mercado, lo anterior con

el fin de hacer stractivo el papel comercial para los imversionistas.

Todas las empresus tiepe la opcidn de obtener recursos por medio
del >pape1 comercial, cuando éste es emitido por unn empresa que tenga
sus scciones cotizadas en lo Bolse Mexicana de Valores se le denominard

. " bursBcil " y si es emitido por otra empresa cuyas acciones no se en-~
cuentren cotizadas en Bolsa se le conocerh como ™ extrabursétil ".
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En la actualidad, donde se cstdn moviendo los montos més importan-—

tes, es on el extrabursétil, debido a que su ¢colocecibn no requicre de
autorizacién por parte del Registro Nocional de Valeres y a que los in~
tereses que otorgn la empresa emisora son wmlg altos que la de otros
instrumentos de financiamiento e inversién.

Para poder emitir papel comerciml, se deben llenar los siguilentes

requisitos: (29)

a) Solicitud.
b) Copia del poder de 1la persons o personas surorizadaa para

suscribir los pagarés.
. c) Estados financieros incluyende el presupuesto de efectivo.

d) Proyecto del prospecto y aviso de oferta.

&) Copia del titule a emitir.

£) Lineas de crédito de la emisora,

g) Contrato de la colecacidn con la casa de bolsa.

Las cosas de bolsa pueden operar papel comercial extrabursdtil,

éste requiere de u.n minimo de documentacibn, se -maneja por medic de ta~

sas libres y diversas garantias, entre las cuales se encuentrans:

Cartas de garantfa de sociedades nacionales de crédito, préstamos

quircgrafarios o prendarios con garantia de acciones, cuentas por co~

(29). ROSA MARIA ORTEGA O. y EDUARDO VILLEGAS H. Obra citada (12).
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brar, etc.

Los ploezos vorian entre 15 y 91 dies, con pegards emitidos por im—
portes minimos de $ 100,000 o sus miltiplos hastn por § S00 MM y colo-

cados g tasa de descuento.

Llas ventajas que ee gencranh al obtener recursos por medio de papel

comercial son:

1.- Obrtencibn de crédito a un costg generalmente mis bajo en

relacién con les tasas vigentes en el mercado.

2.~ Dejar disponibles 1ss opclones de financiemiento que se

tienen por medio de las sociedades nacionales de crédico.
B.4. ANALISIS DE LAS CONDICIONES DEL CREDITO.

Pars dererminar la conveniencia en la concertacibn deli financia-

miento ya sea por medic de wunu sociedad nacional de crédito o por el

sistema bursatil, el administrador financiero deber& analizar las al-

ternatives que se le presenten de acuerdo a las circunstancias que cada
tipo de crédito tenga eatablecidas y en base a éstas, escoger el ade-
cuado.

Dentro de 1las condiciones que se presentan en el financiamiento

bagado en documentos por cobrar, tenemos las siguientes:
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a) Pago de intereses al vencimiento del préstamo.
b} Pago do intereses por anticipade.
c) Reciprocidad.

d) Fechn efectiva de disponibilidad.

Para calcular el monto de los intereses a pugar en estns condicio-

nes se utiliza la siguiente férmula:
Monto de los intereses = ( capital ) ( tase nominal de interés )
La tasa nominsl de interés es igual a la tasa real.

En caso de que el prestamista, solicite el page de los intercses
por adelantado, la tasa reol de interes se calcularé por medio de la

siguiente f£6rmula:

Tasa real de interés = { monto de intereses del crédito ) / ( capital ~

monto de intereses del cré&dito )

’ Las sociedades nacionales de <¢rédito exigen o sus clientes mante-—
ner un saldo el la cuenta de cheques, que equivale aproximadamente a un
25% del total del préstamo que se le conceda, dicho saldo varia de

acuerdo al cliente y sus relaciones con la institucién.

La fecha efectiva de disponibilidad, como su nombre lo indica, es
el momento en el que 1la empress puede empezar a hacer uso del numera—
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rio.

Su importancia estriva, en el hecho de que si el préstamo se otor-
ge un viernes por la tarde, los dos dias siguientes no se puede utili-
zar en la mayoria de las ocasiones y por ende el coato del financia-
miente aumenta, ya que los intereses empezarén o cobrarse a partir del

dia en que se realiza el moviminento en la cuents de cheques de la en—

tidad.

El administrador finenciero deberd realizar un estudio de acuerdo

g las necesidades de la cmpresa y crear su propio modelo de anfilisis.

El siguiente ejemplo tiene como finalidad demostrar la forma en
que se deberAn anelizar las condiciones crediticins mencionadas en los

parrafos anteriores,

La empresa L.M.V, 8.A. de C.V¥. cuyo giro es 1;: venta de microcom=—
putadoras y periféricos, desea solicitar un préstamo para Capital de
Trabajo por la cantided de % 90'000,000 de pesos, teniendo la posibili-

dad de obtenerlo por medio del: a) sistema bancario, b) sistema bursb—
til,

Si se copcreta el financiamiento a través de una sociedad nacional

de.crédiro, las condiciones serfan las siguientes:

~ Costo porcentusl promedio 40X%.
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~ Punto adicionales 15.

~ Comisién buncaria 1%.

Reciprocidad 20% sobre £l préstamo.

Fecha de depbsito del crédito en la cuentn de cheques de 1a em~

presa 15 de Julio de 1688.
~ Fechs a partir de¢ la cual £l benco cemienza s devengar

los inte-
reses 15 de julio de 1988,

~ Facha efectiva de disponibdilidad 18 de Julio de 1988,
« Fecha de vencimiento 9 de Sepriembre de 1988,
-~

- Los intereses seréin cobrados en forma snticipads.

81 se concreta el financlemiento via aceptaciones bancarias & rra-
vés del sistema burshtil, las condicianes serian las siguientes:

~ Comisibn de la sociedad

necional de crédito por ls apertura de
crédico 2%.

-~ Comisibn de 1a casa de bolsa por la colocacibn 2.5%.
~ Gastos de registro ante lo Bolsa Mexicens de Valores 1%,

Comisibn al Instituto pora el deposito de valores 1%
Gastos de gublicacibn en peribdicos $ 500,000
- Tasa de rendimiento 42%,

Supongase que los requisitas para la concertacidn del financia-

oiiento se cumplen en smbos casoes.

Se desen conocer el monto real del crédito que se podrd utilizar y
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la tasa real de interés que se pagard.
Anfilisls de la opcibn del enciso a):
1. Intereses que se descontarén del préstamo.
Intereses = ( financiamiento )} (( costo porceatual promedioc + puntos
adicionales } / 360 ) ( dfas del financiamiento ))
Intereses = { 90'000,000 ) (( .60 % .15 ) / 360 ){ 56 )
Invereses = § 7'700,000
2.- Comisidn que cobra ¢l bance per la operacién.
Comisidn bancaria = ( finsncilamiento ) { £ de comisidn )
Comisibn bhancaria « { 90°D00,000) ( .0L )
Comisidn bancaria = $ 900,000
3.- Importe de la reciprocidad,
Reciprocidad = ( financiemiente ) ( % de reciprocidad )
Reciprocidad =~ { 90'000,000 ) ( .20 )
Reciprocidad = $ 18'000,000

4.~ Cilculo del efectivo realmente disponible.

Efectivo resl disponible = financimmiento - { intereses + comisidn ban-
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caris + reciprocidad )

Efectivo real disponible = 90'000,000
18'000,000 )

- ( 7'700,000 + 900,000 +
Efective real disponible = § 63'400,000

5.~ Chlculo de la tasa real de interés.

Tasa resl = {{ intereses + comisiébn } / dias rcales de utilizacibn )

( 365 / efective Teal disponible )

Tasa real = ({ 7'700,000 + 900,000 } / 53 ) (365 / 63'400,000 )

Tasa real = .9342 o 93.42%

Andlisis de la opcidn del enciso b):

1.~ Puesto que los comisiones en el sistema bursitil, se co-

braen sobre el financiamiento otorgado, se utilizarh pare el preseate

estudio el efectivo real disponible encontrado de la opcién anterior.

Camisiones y gastos = { afectivo real disponible ) ( sumn de los % de

las comisiones } + gastos

Comisiones y gastos = ( 63'400,000 ) ( .02 +
500,000

L025 4 .01l + .01 )} 4

Comisiones ¥ gastos = § &' 621,000

2.- El interés se pogard al vencimiento del instrumento bursdtil

por lo que serd necesario colcular su mwWonto y encontrar su valor pre-
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sente.

Intereses = { efectivo real disponible ) { tasa de rendimiento pacteds)
Intereses = ( 63'400,000 ) ( .42 f 365 ) ( 56 )

Intereses = $ 4'085,392

-nm
Valor presente = S ( 1 + j/m ¥

Dotde:
§ = intereses
j = tesa de rendipiente pactada.
m = capitalizacidn

n = nimero de afos

Valor presents = 41085,302 { 1 + .42 / ( 365 / 56 ) 3 263/36)(56/365)

Velor presente = $ 3'838,073

Tesa real = (( comisiocnes y gostos + valor presente de los intereses )
/ dias resles de utilizacidn ) ( 365 / efectivo real disponible )
Tasa real = ( B'459,073 ) / 53 ) (365 / 63'400,000 )
Tasa real = ,9189 o 91.89%

Conclusiones:

El monto real del finoncimmineto que se podrd utilizar en am—

bos casos es de $ 63'400,000.
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Es importante recordar, que &l banco estpblecid entre las condi-
cicnes para otorgar el préstamo, cobrar les intereses en forma antici-
pada, mientras que en el sistema bursdtil éstos se pagan en la fecha de

vencimiento de las aceptaciones bancarias.

- Lo tasa real al utilizar la fuente bancaria es de 93,422 y la
del sistema burséitil es de 91.89%, la segunda representa un ahorro de
1.53%2 que en efectivo son $ 970,535 (10*), por lo que se recc‘micndn ob-
tener el financiamiento por medio de la emisibn de u;eptuciones banca-

rias.

(10%). ( .0i53081 ) ( 63'400,000 ) = $§ 970,535
105



CONCLUS IONES

Recordando sumariomente lo ya manifestado con extensidn a través

del desarrollo de los temss abordedos, se concluye:

PRIMERO. Yara realizar una adecuada Administracion Financiera del Capi-

tal de Trabajo, se le deberdi considerar a éste un sistema y a los

rubros que lo forman subsistemes, de msnera que basfindose en la com-
binacibén, interdependencis e intersccibén eficiente y eficoz de &8s~

tos, se llegue a los objetivos y metas fijados por lo empresa.

SEGUNDC. En la determinacién de 1la combinacién entre activo y pasivo

circulante se deberdn ponderar los métodos dinfmico y conservador,

es decir, reslizar un andlisis de los costos y beneficios que cado
uno ofrece para utilizar la concertacién que Sptimize ¢l financia-

wmiento.

TERCERO. A causs de la situacidn econbmica que actualmente atraviesa el
pafg, se recomienda mantener efectivo Gnicomente por les motivos de

transaccibn y precaucién, representados por el nivel éptimo de fan-

dos ( minimo de efectivo para el desarrollo normel de operacioncs
mis un porciento adicional para imprevistos ), pucsto que al mante-
ner numerario con £in especulative se perderd el poder adquisitive
de éste, ya que los rendimientos que se pudiesen obtener dificilmen-
te alcanzarian al nivel inflacionario, amén de que diches rendimien—
tes son acumulables pera efectos fiscales en las circunstancias.
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- CUARTO. Al aplicar los métodos expuestos para determinar el nivel bpri-
mo de fondos, se recomiends =su utilizacién en perlodos cortos para
evitar situsciones de incertidumbre y riesgo a causa de cambios en

las variables econémicas.

QUINTO, En caso de invertir dinero ocioso, como serias el " margen de
seguridad ", se suglere que gen en CETES ya que tienen una excelente
liguidez y un rendimiento aceptable.

SEXTC, 'Se recomienda aplicar politicas de crédito conservadoras en los
casos donde: Exista escasa competencia, el margen de utilidad sea
estrecho, el nivel de inventarios sea bajo, se tienen problemas de

solvencia y las condiciones econdmicas del pais sean inciertas.

SEPTIMO, Se recomienda utilizar politicas de crédito liberales cuando:
Exista un nimero alto de competidores, el margen de utilided sea
elevado, la solvencia sea buenn, el nivel de inventarios sea alto,
las condiciones econémicas del pais sean ciertas, se realize comer—

cislizacidén de nuevos productos y ls demanda decrezca.

QOCTAYO. Al realizar el anflisis financiero del cliente para determinar
el otorgamiento y volumen del crédito, se deberd hacer énfasis en su
capital de trabajo y situacién a comparacibén de empresas del mismo

giro.

NOVENO. En la aplicacidn de los procedimientos de cobranza se deberd
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hacer una mezcla de éstos, wvigilando que se mantenga una secuencila

l1bgica.

DECIMO. La determinacidn de las politicas de crédito y cobranxa correrd
8 cargo de laa personss que administran la empress y su adecuado
funcionamiento dependexf de la forma en que sean implementadas di-

chas politicas,

DECIMO PRIMERO. En la aplicocién de los métodos para determinar el ni—
vel éptimo de inventarios, se deberén considerar odembs de los cos-
tos de mantenimiento y ordensmiente los costos de capital, ya que
&4stos adquieren especial importancia wen economias donde existe un

alto indice inflacionario.

DECIMO SEGUNDO. En la determinacién del nivel Sprime de inventarios, el
administrador financiero deberd realizar una plancacidén estratégica,
- es decir, tomar en cuenta la vinculscidn de la organizacidn con su
medio ambiente y concertar les puntos de vista qgue de las existen—

cias tienen los responsables de los departamentos de la empresa.

DECIMO TERCERO. Se deberé&n analizar cuidoddssmente las condiciones cre-
diticias impuestas por el proveedor, para aprovechar ls que mis
oportunidad de utilizar sus recurses nos brinde, ya que de un ade-
cuado financiamiento en cuentas por pagar Se¢ desprende la posibili-

dad.de aplicar el efectivo en otras necesidades.
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DECIMO CUARTO., Se recomienda manejar con sume cuidedo las relaciones

cen los proveedores, para evitar que el prestiglo de 1o enpress se

pierda por falta del pago oporiuno, pueste que es nds cogtosa la
pérdida del crédito mercantil que el efectivo generado por loa re~

trasos en ln cancelacibdn de la deuda.

‘DECIMO QUINTO. Al solicitar Einapcinmiente por parte del aistema bancg-

rio. o del sistema bursdtil, sae deberfn estudiar nmbas posibilidades

profundamence por media de simuladores de condiciones futuras para

concertar el mds adecuado.

DECIMO SEXTG. Se deberd recordar siempre que el nivel dptime de la deu-

da =erd aguel que se pueda pagar y permita el crecimiento y desarro-
1io de la organizacién.
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