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l1.=- INTRODUCCION

Hay muchos puntes de vista desde los cuales tiene sentido
exaninar las utilidades de una empresa para determinar come
se encuentra. Si hay utilidades, la empresa debe encontrarse
bien, sin embargo, obtener utilidades no significa lo mismo
que ganar dinero; algunos analistas y planificadores gue han
comprendido este asierto han dado un paso mds adelante y
examinade el flujo de efectiveo, sustituyéndolo por el de las
utilidades para obtener un indice de 1la posicidn de una

empresa.

La administracidn de empresas, asi como la contabilidad, le
han dado gran importancia al flujo de efectivo en la empresa.
Por ejemplo, se dice gque el objetivo del administrador
financiers es observar que se encuentre a la mano el efectivo
para pagar las cuentas a tiempo y ayudar a llevar a un.méximo
el wvalor pPresente de 1les futuros ingresos de los
propietarios. Seqin este contexto, el empresario se enfrenta

a un dilema: liquidez contra rentabilidad.

El objetivo del presente trabajo es analizar, siguiendo la
metodologia de 1la ciencia econdmica, por gué existen las
ventas a crédito, pues esta es una de las causas
fundamentales (¥ en muchos casos la mas importante) de que la
utilidad difiera del ingreso en efectivo. Asimismo, pretende
analizar el comportamiento del empresario respecto a estas

ventas y relacionarlo con el flujo de efectivo.



Este trabajo esta dirigido, fundamentalmente, a estudiantes
de las licenciaturas de Economia, Administracién de Empresas
Yy Contabilidad, asi como a toda persona gque se dedigue al

estudio del comportamiento de la empresa.



IXI.— CREDITG_EN 1A EMPRES

Las ventas a crédite han sido, desde tiempo atras, una

forma muy comin de incrementar las ventas de la empresa.
Asi, el empresario puede aumentar sus beneficios, siempre y

cuando sus costos se lo permitan,

Este tipo de ventas provoca un desfasamiento entre las

utilidades contables de la empresa ¥y sus ingresos en

efectivo. Es posible, por eljemplo, gque el estado de

resultados muestre grandes utilidades, pero los ingresos en

efectivo de la empresa sean muy bajos. En este caso el

empresaric tiene parte de sus utilidades en cuentas

cobrar.

por

Es indudable gque el empresario, ceteris paribus, prefiere

tener utilidades en efctivo que utilidades en documentos por

cobrar, pues esta dltima forma le puede generar problemas en

su flujo de efectivo. Asi pues, épnr gque existen las ventas a
crédito en la empresa?. '

ITr.1 dPOR QUE EXISTE EL CREDITO EN LA EMPRESA?

Para coneocer cual es la causa por la gue una empresa

ofrece su producto a crédito, vamos a suponer por el momento

una economia donde existe un sistema financiero que tiene la

misma tasa de interés 1, tanto para depdsitos como para

préstanos. Por otra parte imaginemos una empresa X cque

guiere vender parte de su produccicon a crédito, pues piensa

gue en esta forma se incrementarian sus ventas. La empresa X



vende el producto Q a un precio P por unidad y piensa cobrar

por sus ventas a crédito el mismo precioc mids una tasa o.

I.a tasa o no podra ser mayor a la tasa i del mercado, pues
en este caso el consumidor pedira un préstamo al sistema
financieroc ¥y con él realizara la compra. La empresa tampoco
querrd cobrar una tasa inferior a la del mercado, pues
tendria bajas en su utilidad. Es decir, cuando las tasas
para préstamos vy depdsitos son las mismas, no existe

motivacién para las ventas a crédito.l/

Supongamos ahora que el sistema financiero tiene dos
tasas; una para los préstamos i, (tasa activa) y otra para
las inversiones ip (tasa pasiva) donde la tasa activa serd
mayor a la pasiva. En este caso ya existe un motivo
econémico, tanto del consumidor como del productor, para

realizar entre ellos operaciones a crédito.

A continuacidn, explicaremos cual es la ganancia para el
consumider, suponiende de nueveo gque el sistema financiero
tuviera una tasa igual, tanto para préstamos como para
inversiones. Posteriormente concentraremos nuestra atencidén
en el empresaric y su comportamiento de maximizacidn respecto

a las ventas a credito.

Es posikle que los cestos por realizar operaciones a
crédito, entre el consumidor y el empresario (p.e. manejo de
cuentas por cobrar), sean menores a los costos por pedir
crédito en el sistema financiero (p-e. crédito
restringido). En este caso si existiria una motivacidon para
realizar operaciones a crédito.



ITI.2. EL CONSUMIDOR Y LAS VENTAS A CREDITO

Imaginemos un consumidor dgue posee un ingreso de Y3 en
el periodo uno y de Y; en el siguiente periodo. Su
cConsumo, cy Yy Co respectivamente, no necesariamente
tendrd gue ser igual a su ingresoc en cada periodo, pues puede
ahorrar parte de ¥y y recibir éste, mds una ganancia dada
por i en el periodo dos. En la misma forma, el consumidor
puede dastar mas de su ingreso en el primer periodo, pidiendo
prestado parte de su ingreso posterior y pagando, ademids del
capital, una tasa 1i. Esta situacidn se puede exXpresar

graficamente de la siguiente manera:

G
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La linea recta gue se aprecia es la restriccion del

consumidor, la cual indica todas las combinaciones posibles

de ©3 ¥y ©3, a una tasa de interes i. La
restriccion es:

ecuacidén de la

Sy = {¥3—-c1) (1+i) + Yo
¥ su pendiente:

Jez = ~(1+4}1)
Jeld

donde (Yj3-C1) es el ahorro o
consumidor,

desahorro del

el cual maximizara su utilidad colocando su curva

de indiferencia tal gque haga tangencia c¢on la linea de

restriccidn. 8i ahora el consumidor se enfrenta a diferentes

tasas de interés (ia>ip), su restriccién serd una linea

truncada en el punte A de

la grafica 2. 5i el consumidor
quiere ahorrar, recibira COmMo premio (!1—c1)ip. En
caso de gue pidiera prestado, tendria gque pagar el capital

mas {c3-¥1)igz.2/ Y

CRAFICA 2 Y.

*1 & (o o

2/ La endiente de la nueva linea de
siguiente:

presupuestoc seria la

“"'(1+1'.p) si ¥q>2y
~{1+iz) si Yi<eoy
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Supongamos ahora gque el consumidor tiene la opcidn de
comprar a crédito su consumo del primer pericdo, ©41, Yy pagar
posteriormente. €i el productor cobra una tasa ¢ por
concepto del crédito gue otorga, y esta tasa se encuentra
entre las tasas activa y pasiva, parte de 1la linea de
restriccion (la que esta por debajo del punto A de la grdfica
2) vrotaria hacia la derecha, ubicandose en alguin lugar entre

el puntco B ¥y el C.

En esta forma, el consumidor tendria 1la opcidén de
incrementar su utilidad, si su curva de indiferencia hace

tangencia con el nuevo segmento de la linea de presupuesto.

ITI.3. LA EMPRESA ¥ EL CREDITO

El incremento de la utilidad en una empresa, por concepto

de ventas a crédito es consecuencia de:

— la diferencia entre la tasa o gque cobra el productor y la
tasa de interés pasiva ip (suponiendo que el precio del
producto sea igual tanto para ventas al contado como a

crédito) .

- por el incremento en ventas. Imaginemos gue el empresario
ofrece su producto a crédito al mismo precio P que al

contado, cobrando ademds una tasa ¢ que sea igual a la tasa



pasiva. Asi, el precio P por ventas al contado es igual al

precio P((l+o0)/({1+iy)} por ventas a credito.

anteriormente, ésta es una situacidn

Poar lo visto

que le conviene al

consumidor, por lo que aumentaria su demanda por el productao.

De esta forma, el empresaric aumentaria sus ventas sin bajar

el preciao.

Regresemos ahora a la empresa X mencionada con

anterioridad. Esta empresa vende
P.

un producto Q a un precio
La produccidn del hien Q depende de la combinacidn de dos

insumos, X3 Y Xo, los cuales se adquieren a un precic de

Wy Y Wo respectivamente. Para poder analizar el

comportamiente de la empresa e introducir las ventas a

crédito, supondremos le sigulente:
~ 4dos periodos,

~ la compra de insumos, la produccidn del bien, las ventas

al contado, asi como las demas transacciones se realizan

al principio de cada pericdo,

- el ciclo de produccidn, entendido éste como el tiempo que

transcurre desde la compra de los insumos hasta la venta

del producto, es cero.

Cuando una empresa vende a crédito, el pago por concepto

de estas ventas no se hara efectivo sino hasta el siguiente

pericda, por lo due el empresario necesitari
cierta cantidad de dinexo para

disponer de

financiarse. Es decir, el

empresario invierte al principio del primer periocdo con el

fin de recuperar ese dinero un pericdo después, mads una

ganancia dada por la tasa o, en la misma forma gque si hubiese



invertide ese dinerc en el sistema financiero. 2asi, el
empresario tendra la opcidn de invertir en "ventas a crédito"
o bien en la compra de un bono, dependiendo de cual operacidn
le reporte mayor ganancia. Podemos pues incluir en 1la
funcién utilidad del empresario, cualquier forma de inversidn
gue no esté dentro del giro de la empresa. Llamaremos b a
todo ingreso o egreso {(algun préstamo) que tenga la empresa

por este conceptao.

Para explicar leo anterior, supongamos gue la empresa tiene
100 pesos a su disposicidén; si decidiera invertir 50 pesos en
ventas a crédito, los otros 50 los invertiria en algo no
relacionado con las operaciones normales de la empresa, b=50,
Si ahora el empresario decidiera invertir 150 pescs en ventas
a crédite, tendria que pedir un préstamo por 50 pesos.
b=-50. Graficamente, relacionando b con wventas a creédito,

tendremos:

b.
GRAFICA 35

V.C.

-b
Esta 1linea representa 1la restriccidn gque tiene el
empresario, tanto para sus ventas a crédito, como para sus
inversiones a corto plazo. El cambio en b cuando se
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incrementan las ventas a crédito (la pendiente de la linea),
dependera de la baja en los ingresos corrientes de la empresa
{es posible que bajen las ventas al contado al vender mas a
crédito} y del incremento en los egresos corrientes (gue se
requieran mas insumos). Recuérdese que la tasa o tiene que

estar entre la tasa activa y la pasiva.

Por otra parte, existe una curva de indiferencia que
relaciona las ventas a crédito (y por consiguiente las de
contado}, con las inversiones (o préstamos) no corrientes de
la empresa, manteniendo la utilidad constante. El empresario
maximizarid sus ganancias cuando la curva de indiferencia haga

tangencia con la de. restriccidn.

b GRAFICA 4

ﬁ\\\ v.C.

Si subimosz la tasa que cobra el productor por concepto de
ventas a crédito, manteniendo constante el precio, la curva
de indiferencia se moverd hacia abajo y hacia la derecha,

derivando en esta forma una curva de oferta por ventas a
crédito.

11
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GRAFICA S

ve

IT.3.1. . FUNCION UTILIDAD

Considerando las ventas a crédito,la funcidén utilidad del

empresario va a estar dada por:

PQa(1+0) + PQE - W1X3(1l48) - WoXg * b(@-ip)

(1+ip) {1+ip)

(1+ip)

S.a. POf - WaXp b = 0

Valor presente de los ingresos netos en efectivo de

la enmpresa

PQo = Ventas a crédito

12



PQA = Ventas al contado

WiXy = Compra de insumos a creédito

WaX> = Compra de insumos al contado

b = Compra de bonos (o inversidén a corto plazo)

o = Tasa que cobra el productor por ventas a crédito
<] = Tasa que paga el productor por compras a crédito
ig = Tasa activa

ip = Tasa pasiva

@ = Tasa de rendimiento de b

Si ahora maximizamos esta funcién con respecto a las ventas
a crédito (PQa), al contado (PQS) y 1las inversicnes o

créditos (b), tendremos la siguiente igualdad:

Ir Jm

JPoa Jrog 1
=JW3Xo 1 —}uWaXz

JPQa lpas

Es decir, el empresario estara en equilibrio cuando las
ganancias marginales, divididas entre el reguerimiento de

efective sean iguales.

Para simplificar el analisis, nosctros supusimos que el
ciclo de produccién era de cero. En realidad, todas las
empresas ocupan determinado tiempo desde la compra de insumos
hasta la venta del producto terminado, incluyendo el tiempo
en que los insumos o los productos estan en inventarioe. E1
empresario, cuando tiene un c¢icleo de produccidén considerable,

destinara sus fondos disponibleé Yy sus pagos futuros tanto a

13



ventas al contado, como a bonos y a ventas a crédito,
dependiendo de la utilidad gque cada una de estas operaciones

le reporte.

Existen dos cuestiones gue son de gran importancia al
vender a crédito; el financiamiento de esta clase de ventas y

el riesgo que implica.

II.3.2. FINANCIAMIENTO

Como ya se dijo, el empresario necesita invertir cierto
monto de efective para poder financiar sus ventas a crédito;
por 1lo anterior, expondremos brevemente los tipos de

financiamiento que puede utilizar.

Existen dos formas de que 1la empresa se financie; 1la
primera es la interna, gue consiste en inversiones propias
del empresario. La otra forma de, financiarse es la externa,
mediante prestamos por fuera de la empresa. De esta ultima,

existen tres casos:

-Utilizando los servicios del sistema financiero, como los

créditos o los descuentos en cuentas por cobrar.

-La segunda forma es por medio de sus proveedores, Yy
consiste en comprar Jlos insumos a crédito. Ademas, mediante
una negociacidn © sin ella, el empresario puede diferir los

pagos a sus proveedores, con lo cual logra financiarse.

~Mediante los clientes, que consiste en que, por medio de

una negociacidn, el empresario pueda adelantar los cobros.

14



La primera forma de financiarse incrementa el riesgo
propic del empresario, pues en caso de pérdidas las tendria
que absorber personalmente. La segqunda forma representa un
mayor riesgo de tener problemas de liquidez, pues son

mayores, en proporcion, los acreedores de la empresa.

Ademds de lo anterior, el financiarse mediante créditos
incrementa la variabilidad de las utilidades esperadas. En
general, a medida que aumentan las utilidades esperadas, la
variabilidad de estas tambien 1lo hace. Si este aumento en
las utilidades fue conseguido mediante el endeudamiento, el
pPage esperado al capital (el pago al empresarico o a los

accionistas) tendria una varianza mayor.

II.3.3. RIESGO

En general, toda inversion representa un riesgo.
Entenderemos este como 1la probabilidad de que el beneficio
que repbrta la inversion sea inferior a la utilidad esperada.
En el caso de 1las ventas a crédito, el riesgo es de la

siguiente forma:
- Por la tasa o

La tasa o due cobra el productor por concepto de ventas a
crédito puede ser fija, es decir, que sea la misma a lo largo
de los periocdos y gque sea independiente a la tasa de interés,

o bilien que esté en funcidn de la tasa de interes del mercado.

En el caso de gque la tasa gque cobra el empresario sea

fija, su ingreso real va a variar en funcidén de la tasa de

15



interés. Si 1la tasa de interés sube, el ingreso real baja;

asimismo, si 1la tasa de interes baja, el ingreso real sube.

Lo anterior implica un riesgo para el empresario, pues no

conoce c¢on exactitund el comportamiento a futuro de las tasas

de interes.

- Por las cuentas por cobrar

En general, el empresario no tiene la seguridad gde cue sus

cuentas por cobrar se realicen en el momento acordado. Esto

implica un riesgo para el empresario ya gque, en caso de gue

ne le paguen, tendra dque buscar otras fuentes de

financiamiento, lo gue implicaria una baja en el beneficio.

empresario no siempre tiene la cportunidad de escoger a sus

clientes. En algunos casos va a tener gque aceptar a clientes

con un alto riesgo de morosidad.

IT.3.4. EMPRESA CREADORA DE EFECTIVO

Cuando una empresa se encuentra en equilibrio, estara

conbinando sus ventas a crédito y al contado, sus conpras de

insumos asi como sus inversiones tal gque sus ganancias sean

maximas. Definiremos una empresa creadora de efectivo como

aguella gue utilice recursos econdmicos gue no sean proplos

para sus operaciones normales o para sus inversiones fuera de
la empresa.

Cuande las compras a crédito de la empresa sean mayores

gque sus ventas a crédito, ésta dispondrd de cierta cantidad

de dinero (la diferencia entre sus compras y sus ventas) tal

16
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que pueda utilizar para sus operaciones nermales, o bien para

otras inversiones. Si
Wixy {(1+8) > PQa(l+o)

donde PQa son las ventas a crédito, y WiXy es el insumo

comprado a crédito. La empresa sera creadora de efectivo.
IT.3.5. RELACION DE LAS VENTAS A CREDITO Y EL FLUJO DE EFECTIVO

En algunos casos, €S posible gue la empresa tenga problemas
de 1liquidez a corto plazo. A continuacicén presentaremos
algunas de estas situaciones, siguiendo el modelo

presentado.3/

- Cuando las ventas de la empresa sean estacionales, ¥y
presenten ciclos a través del tiempo, su fiujo de efectivo se
comportarad de acuerdo con éstos. Cuando una enpresa no es
creadora de efectivo y sus ventas estadn creciendo, necesitara
de financiamiente para el capital de trabajo. En el caso
de gue una empresa sea creadora de efectivo, ¥y sus ventas
esten baj&ndo, su fluﬁo de efectivo también estara bajando, vy

en mayor proporcidn.

— El ser una empresa creadora de efective dependerd de la

posicién de las curvas de oferta y demanda, tanto de los
3/ En las comparaciopes que se hacen entre empresas .
creadoras de efectivo y las que no lo son, Se supone gue se
encuentran en las mismas condiciones, salvo su nivel de

compras y ventas a crédito.

17



insumeos comprados a crédito, como de las curvas de ventas a
crédito, Muchas empresas tienen la capacidad de ubicarse en
donde mas les convenga; es decir, pueden buscar tener altas
compras y bajas ventas a creédito, con el fin de incrementar
su utilidad. Esta capacidad dependera del poder que tenga la
empresa para negociar. Por ejemple, si es un monopolio,
podra escoger la combinacién de ventas a créditoy al
contads, tal gue maximicen su utilidad. Si la enpresa esta
en un mercado de competencia perfecta, tendrid gque aceptar el

preciec y la combinacidén establecidos por el mercado.

- Cuando una empresa es creadora de efectivo, sus cuentas por
pagar serdn maveres (en dinero) a sus cuentas por cobrar. Si
en determinado momento la empresa se enfrenta a un problema
de liquidez (pues sus clientes le retrasaron los cobros), Yy
no tiene otra opcidn gque diferir algunos pagos, el empresario
tendrd la oportunidad de escoger entre sus proveedores, Y
suspender el pago a quien represente menos problemas, Este
tipo de empresas puede discriminar sus pagos, dependiendo de

sus costos.

- Finalmente, ser una empresa creadora de efectivo tiene las
siguientes ventajas: ceteris paribus, podra afrontar mejor
los problemas de liquidez, ademas de poder utilizar recursos

econdmicos ajenos.

18



ITT .- CONCI ONES

Las ventas a créditoe son una forma de incrementar la
satisfaccidén del individuo ¥y de aumentar el beneficio del

empresario. ia causa principal de gue exista este tipo de
ventas es la diferencia gue hay entre las tasas de interés

activa y pasiva, en el sistema financiero.

Cuando el empresario vende a crédito, sus ingresos por este

concepto no se haran efectivos sino hasta tiempo después.

Sucede lo contrario con los agresoas por compras a crédito.

Estos ingresos y egresos guedan dentro de las utilidades
-en el estado de pérdidas y ganancias-, bajo los rubros de

cuentas por cobrar y cuentas por pagar. En esta forma, los

ingresos netos en efectivo no seran necesariamente iguales a

su utilidad.

En este trabajo se presentd un modelo de maximizacidn de

los ingresos netos de efectivo a través del tiempo, en donde

el empresario estd sujeto a disponer del efective necesario

para sus operaciones. El empresario estaria en equilibrio

cuando el ingreso marginal de efectivo por ventas a crédito,

sea igual al ingreso marginal por otras inversiones.

Cuandc la empresa estd en equilibrio, muchas veces sus

compras a c¢rédito son mayores gque sus ventas a e¢rédito; en

este caso la definimos como empresa creadora de efectivo.

Pertenecer a ésta UuUltima categoria no guiere decir

necesariamente gue la empresa se esté descapitalizando. Si

18



la empresa, a traveés del tiempo tiene las mismas ventas, sus

ingresos anteriores seran mayores a sus egresos pasados.

Cuando la empresa presenta estacionalidad en sus ventas, es
muy importante saber en qué categoria se encuentra. Si ésta
es no creadora de efectivo, y s=sus ventas estan subiendo,
necesitara disponer de fondos externos para financiar sus
ventas a crédito; en caso de gque estén bajando las ventas, se
encontrara con mayores ingresos netos en efectivo gue lo que

reporta su utilidad.

Otro punto importante es que, si la empresa es no creadora
de efectivo, tendra mayores cuentas por cobrar gue por pagar,
lo que le dara un menor margen de decisidn al enfrentarse a

problemas de liguidez.

20



V.~ APENDICE

En la literatura econdmica y financiera se pueden encontrar
modelos de maximizacidn de beneficios, gue inecluyen 1la
liquidez o bien el "cash flow" -efectivo-. En algunos de
estos modelos se presenta a la liguidez como un cbjetivo del
empresario, Yy se le asigna a ésta una cierta utilidad, ail
igual gue a la rentabilidad. Cuando las utilidades marginales
de estas wvariables son iguales, el empresario estara en
egquilibrio.a/

En otros modelos, el empresario buscara maximizar el valeor

presente del efective (cash flow) de diferentes proyectos de

inversién 5/, y se supone gue este no puaede tener valores
negativos,

Existe otro tipo de modelos, como los de portaﬁplios, en
los cuales se introduce el riesgo cuando el empresario busca
- una seleccidén de cartera. El modelo mas conocido es el de

Markowitz, el cual supone que el individuo buscara minimizar
la wvarianza de los rendimientos de diferentes inversiones,

Por otro lado, Le Roy utiliza el criterio de gque el individuo

buscara minimizarx el riesgo -entendiendoc éste como 1la

probabilidad de gue el rendimiento esperadoc sea menor a

cierto nivel- de sus diferentes cpciones.

4/ Ver Birshieifer J...
5/ Ver Fama E....
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A continuacidn se presentard un modelo de maximizacidn de
beneficios, el cual incluira 1la liquidez y el riesgo. La
forma en que se analiza la liquidez y el riesgo es bastante
limitada en comparacién con los meodelos ya existentes, pues
solo se tratara de analizar la relacidén de algunas variables

con las ventas a crédito.

El empresario tratard de maximizar el valor presente de sus
ingresos netos de efectivo, sujete a disponer del dinero
suficiente para enfrentar sus compromises financieros. En
esta forma, el empresarioc ve a la liquidez como un mal
necesario, pero la acepta, pues de otra forma bajaria su
beneficio. A diferencia de otros modelos que siguen una
metodologia parecida 6/,nuestra atencidn la concentraremos

en las ventas a crédito y la inversién a corto plazo.?/ .
Con 1lo dicho hasta ahora, podemos definir 1la funcion

utilidad del empresario de la siguiente forma:

7=PQa (1+0) +PQA-W1 X1 (1+8) -WaX5+b (@-ip) —C(ia+ip) -

(1+ip) (1+ip) (1+ig)  (1+ip)

= (ciAm + c3(W;3Xj (1+8))4-1n)
(1+ip)

S.a. PQA-WaXp+(W1X1(1+0)-1) (2n-1)+A(2m~1)+C-b+Ar—1 = 0

6/ Ver Henderson J.M.
7/ Se siguen considerando 1los mismos supuestos gque en el
modeldo Ya presentado.
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donde: 8/

Valor presente de los ingresos netos en efectivo de

T =
la empresa

PQo = Ventas a crédito

PQS = Ventas al contado

WX, = Compra de insumos a crédito

WoXa = Compra de insumos.al contado

b = Compra de bonos (o inversion a corto plazo)

c = Créditos

A = Cuentas por cobrar e inventarios

g = Tasa que cobra el productor por ventas a crédito

a8 = Tasa gue paga el productor por compras a crédito

iz = Tasa activa ‘

ip = Tasa pasiva

® = Tasa interna de retorno

c1 - = Costo por adelantar A

ca = Costo por diferir pagos de WiX;

= Proporcidén de cobros adelantados.

= Proporcién de pagos diferidos.

Se supone gque todas las transacciones se realizan al

principio de 1los periodos, por lo gque el empresario no

B/A menos gque se especifigue, todas las variables
corresponden al periodo t.
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necesita mantener dinero disponibkble. La restriccion implica
gque todo el efectivo generado por la empresa se utilice para

generar mayores beneficios.

Seqin las necesidades de efectivo dque tenga el empresario,
tendrd 1la opcidén de convertir parte de 1l1la variable A en
efectivo, lo que le implicaria un costo cj. La forma en
que puede hacer esto, en las cuentas por cobrar, es ofrecer
un descuento por pronto pago, o bien contratar los servicios
gue brindan algunos bancos al respecto. En el caso de los

inventarios, puede venderlos con un descuento.

Asimismo, el empresario puede diferir sus pagos por
concepto de los insumos comprados a crédite en el periodo
pasado (W3X1(1+48))¢t-1. lo que le implicaria un costo
Ca. Dependiendo de la empresa, este costo puede ser muy
bajo, como en el caso de un monopsonio, o bién alto, como
seria en empresas que se encuentran en un mercado en
competencia perfecta. Es decir, este costo dependeria,
principalmente, del poder de negociacidn de la empresa. La
variable Ag—-; sera el dinero que el empresario espera
recibir al principio del intervalc t., Este dinero puede ser
cuentas por cobrar, o bien inventarios gque el empresario esté

en posibilidades de vender a corto plazo.

cuando existe certidumbre, 1los inventarios sirven para
poder igualar los tiempos de operaciones. Es decir, la
produccidén puede ser continua pero la entrega del producto
puede ser a una fecha determinada. En este caso, se tienen
gque acumular los productos terminados para realizar 1la

entrega. Los inventarios son dinero que se tiene invertido y
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que no produce utilidad alguna -suponiendo precios
constantes-. Esto lo contempla el empresario al decidir la

inversién en capital de trabajo.

Por su experiencia, tal vez el empresario considere que
las cuentas por cobrar, o© 1los inventarios no se haran
efectivos en su totalidad 39/. El1 empresario le asignara
una probabilidad pu (O<u<l) de cque la variable A se cumpla.
Definiremos 1la wvariable 1 como el riesgo gue querra afrontar
el empresario. Si el empresario le gusta el riesgo, f>1. Si

el empresario tiene adversidn al riesgo, fi<l, por lo que:
B = f{Ar_2,+ .At—n.MN)

La funcién utilidad ¥y su restriccién guedarian de 1la

siguiente forma:

N=PQG(1+0)+PQB—W1X1(1+8)-w2X2+b(1+§)—C(l+ip)
(1+ip) (1+ip) (1+ip) (1+ip)

- (ciAm + cp(W1X3(1+8})¢-1n)
(1+ip)

s.a. PQB-WaXa+(W1X1 (1+8)¢-1) {2n-1)+A(2m-1)
+C-b+ (A} t=1 = 0

Puede suce@er que los clientes no paguen a |
tiempo, o bien que no pueda colocar sus inventarios en el mercado.
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La restriccidon es el flujo de efectivo a corto plazo
estimado por el empresario 10/, o bien el Estado de Origen y

Aplicacidén de Fondos.

Para simplificar el analisis, vamos a suponer que las
ventas al contado son independientes de las ventas a crédito

-las ventas al contado estan dadas =-.l1ll1/

S5i ahora maximizamos 1la funcién con respecto a PQa y a b,

se tendria la siguiente igualdad.

(140) _ dux, (8) _ JuXe _ OC (ia-te) _ Om_AC %, G0} ) ¢
(lalp) AP (ble) ORM PO (14ly) ~ ORs (Hir)+¢;% 14Lp) :

I

[

(HE) _ O AG . On @0.0).0C,
ivip) oot (1ile)  OPQA  (luip)

29n (WX, (46).,)Cz . OWX: |, 2. dm ACw | dc
APOL oPh P OA IPRA

%%g_‘. (LD,K.(MB),,;.,)Cz + 25(?@%,&6‘ - i

10/ Esta estimacion representa las proyecciones de efectivo
de la empresa.
11/Este supuesto es para simplificar el analisis, ya gue de
otra forma se tendria gque derivar la funcicdn de beneficioes
respecto a tres variables.
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Notese que las ventas a crédito cambiaran, dependiendo del
acceso a crédito del empresario en el periodo H, de el valor
de los insumos comprados al contado, asi como de las ingresos

Y egresos de efectivo en el mismo periodo.
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I._ INTRODUCCTION

Muchas son las empresas que presentan problemas de liguidez
provocados por no poder hacer efectiva sus cuentas por
cobrar. El empresario tiene planeado recibir cierta cantidad
de dinere en un periodo, peroc sus clientes no le pagan.
Aungue aparentemente este problema resulta trivial, es de

gran importancia profundizar scbre esta situacidn.

En los Estados Unidos, 1la Dun & Bradstreet ha encontrade
que las dificultades con cuentas por cobrar ccupan la primera
categoria entre las causas fundamentales por las que quiebfan
los negocios. En algunos libros sobre finanzas, se llega a
recomendayr, due, dado el c¢aso, se giren cheques sin fondes.
Es muy comun escuchar la expresién "jineteo de dinero", que
no es otra, cosa gue utilizar dinero ajeno para fines propios,
¥y una forma nmuy comin de hacerlo es diferir las cuentas por

pagar.

En la Administracién Financiera se analizan las formas de
manejar las cuentas por ceobrar, y se recomiendan varias
técnicas para bhacer mas eficiente su manejo. Aungue éste
también es un prcblema gue compete directamente a la ciencia
econdmica, pues es una transferencia real de recursos, su
analisis no ha tenido 1la suficiente profundidad. Existen
modelos donde se incluye 1la liguidez, peroc carecen de una
explicaciéon de 1los preblemas de 1ligquidez causados por no

poder hacer efectivas las cuentas por cobrar.



Actualmente existen servicios especializados gque ayudan a
la empresa a enfrentarse a este problema, como son despachos
que se encargan de hacer efectivas las cuentas de clientes
morosos. Algunos bancos brindan los servicios de
“factoring", donde, por cierto descuento, el banco adelanta
el pago por 1las cuentas. Estos servicios proporcionan al
empresario una forma de manejar las cuentas por cobrar, pero

de ninguna manera acaban con el problema.

El cbjetivo de este trabajo es analizar las causas por
las cuales algunos empresarios no pagan a tiempo sus cuentas,
por lo gque se presentard un modelo da maximizacidn, y se
relacionara con lo gue 1llamaremos "diferir un pago",
entendido esto cémo el no cumplimiento de una obligacidén

financiera sinc hasta tiempo después de su vencimiento.



II.— DEMANDA DE DINERO PARA TRANSACCIONES

Los primeros trabajos gue se realizaron sobre el dinero que
mantiene la empresa, en un marco determinista, para afrontar
sus ingrescs y egresos ae efectivo fueron los de Baumol
(1952) y Tobin (1956,1959). Estos trabajos incorporan en una
funcion de demanda de dinero, un costo de oportunidad por
mantenerlo, un costo de transacciones por la venta de algun
activo diferente al dinero, ¥y suponen una falta de
sincronizacién entre 1los ingresos y los egresos, Estos
trabajos se han venide ampliando con el €in de incorporar
nuevos activos, asi come para darle un tratamiento mas formal

a leos modelos.

con objeto de explicar 1los problemas de las ecmpresas con
sus cuentas por cobrar, presentaremos un modelo de demanda de
dinero para transaccliones gue incluye un costo por diferir un
pago. Este costo, junto con los otros ya mencionades, los
combinara el empresario de tal forma gue su costo total sea

minimo.
II.l1. MODELO

Un empresario necesita disponer de cierta cantidad de

dinerc en efectivo para hacer frente a sus diversos

compromisos financieros a corto plazo. Esta situacion es

originada, suponiendo certidumbre, por 1la naturaleza no

sincrenizada de los flujos de caja.



Es cbvio que poseer cierto nivel de efectivo tiene un
costo, pues este dinero puede utilizarlo el empresario para
otros fines que le reporten una ganancia. Por otra parte,
también existe un costo al no tener el nivel de efectivo
necesario, gque puede radicar en la necesidad de cambiar un

bono por efectivo.

El termino "efectivo" se referira en adelante a todo aquel
active que tenga liquidez inmediata y gue pueda disponerse de
él al momento, sin importar si reporta o no utilidades
{ademds de billetes, monedas y cuentas de chegques, existen en
México otros activos con 1liquidez inmediata que reportan
utilidad, como son las cuentas maestras, fondos de renta
fija, etc.) Cuando se utilice el término "bonos" comprendera
aguellos activos dque reportan una utilidad, pero gue, para
disponer del dinerc invertido en ellos, se regquiere algun
costo, ya sea en dinero o en tiempo (estos activos pueden ser
inversiones a plazo, pagarés, o Dbien inversiones a corto
pPlazo en la empresa).

En el modelo, suponemos gque el empresario conoce con
exactitud tanto las fechas como las cantidades de entrad;s
(¥) ¥y de salidas (2) de efectivo gque tiene en un pericdo H, ¥y
que estas fechas son fijas (el empresarioc no puede influir
en ellas). Por ultimo, el empresario sélo puede hacer una
transaccidn con bonos, gue se realiza al principiec del

pericdo.

Supongamos un periodo H, el cual estd compuesto por
intervalos de tiempo ti (i=1,2,..,n) que pueden ser horas o

dias. Definiremos 1la variable A; como la suma algebraica



de 1las entradas y salidas de efectivo (x-2Z) en un cierto

numero de intervalos.

Ai= Xi-24 para el intervalo uno
Ag= Xg-zp + A3 para el intervalo dos
An= Xp—2n + Ap-q para el intervalo n

La variable Aj{ puede tomar valores tanto positivos como
negativos. La cuestidn aqui es: & de cuanto dinero necesita
disponer el empresario al principio del pericde H para poder

cumplir con todos sus compromisos 7

81 a lo largo del periodo la variable A3 fuera positiva,
es decir, que en todo momento los ingresos en efective fueran
mayores a los egresos, el empresario no necesita disponer de
dineroc al principio del periodo, pues las entradas compensan
a las salidas. Sin embargo, no siempre se presenta este
caso, asi, el empresario regquiere de cierta cantidad de
efective, 1la cual dencminaremos como Y, tal gue, al sumarsela
a Aj, esta ltima nunca tenga valores negativos. Por

ejemplo, supongamos la siguiente situacidn: (Ver grafica)
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1

2 24 32 -8 14 40
3 23 43 -20 -6 20
4 76 87 =11 ~=17 9
L 67 45 22 5 i1
6 65 86 -21 -16 10
7 76 34 42 26 52
8 22 63 ~41 =15 11
) 65 76 -11 -26 0
1o 78 56 22 -4 22

La cantidad optima gue necesita el empresaric sera aquélla

gque no permita gque A3 sea negativa. Como puede apreciarse

en el ejemplo, el empresarioc regquiere 26 unidades al
principio del periode para que,
salidas, las primeras compensen siempre a
siempre pueda afrontar todos sus compromisos

sumadas a las entradas y

las segundas, de

tal forma que
sin problemas de liguidez.

Relajemos 21 supuesto del cambie por bonos; ahora el

empresario puede comprar o vender en cuaiquier intervalo

ty. En cada cocasidn en que el empresaric compre un bono



incurre en un costo (Cy), gque suponemos independiente del
monto. Por otra parte, sabemos que cada bono tiene un
periodo de madurez, al cual llamaremos M. Es posible gue el
empresario necesite el dinero invertide en el bono antes de
este periodo y por +tanto incurra en un costo adicional.

Definiremos este Gltimo costo en la siguiente forma:

C3 (M- (ti+5-ti))

donde:
ti+j = momento en el que se vende el bono
ti = momento en que se compra el bono

Es decir, el costo serd menor a medida gue el momentoc en

que se venda el bono sea mas cercano a su vencimiento.

Es razonable suponer gue un empresario decidird comprar un
bono sabiendc que lo tiene que vender antes de su periodo de
vencimiento, siempre gque 1la utilidad generada por él1 sea
superior a la suma de los costos, tanto de la compra como de
la venta del bono. Es decir, el empresario decidira
comprarleo cuando el acumulado de efectivo dgque tenga
disponible , multiplicade peor 1la tasa de Iinterés i, sea

superior al costo de compra y venta del ‘bono.
h .
(Ag=1 — ¥) i (tipg-ti) > Cop+Cy(M-(ti+j-tji)
donde:

n s .
At=1= Acumulado de efectivo durante un cierto periodo

t{l,n)

]
]

Efectivo gue necesita mantener el emnpresario



durante el periodo.

i = Tasa de interes por intervalo de tiempo

{tj+4~ti)= Periodo en gue se espera mantener el dinero
en bonos 1/

Con la misma 1l1ldgica, supongamos ahora que el empresario
tiene la opcion de diferir algun pago; es decir, de no

cumplir con determinada cuenta por pagar en el periode
estipulado.

Imaginemos a un empresario gque tiene gque efectuar dos
pagos, A y B, por el mismo monto, y-que por alguna razon solo
tiene dinero para cubrir unc de ellos. La respuesta al
dilema dque se presenta depende de las conseg¢uencias que
provogque diferir los pagos. Es decir, existe un costo por
diferir el pago, que puede ser desde una simple llamada de
atencidén o una queja, hasta la cancelacidn de algun contrato
o un embargo. Es muy dificil poder cuantificar este costo,
pero puede suponerse gue no pagar A, es diferente al costo de
no pagar B, o bien comparar este costo con €l de 1la

compra-venta de un bono {Cz ¥ C3 respectivamente.)

Siguiendo el modelo, veamos el caso en gque el empresario

decide diferir algun pago. En principio, el pago no se

81 el enmpresario mantiene su efectivo en algun activeo

liquido gue le reporte utilidad, la desigualdad seria en la
siguiente forma: - ’

h -
(At ~¥) (1-31") (Lj49-ti) > CatCa(M-({tisg-ti)

donde i' es 1la tasa de interés que 1le reporta el activo
liguido.



efectuara cuando la ganancia neta de invertir el dinero

destinade a un pago sea mayor al costo de diferirlo:

(P3) 1 (tisd=€i)-C2-C3(M-(tjs+j-ti)) > C1i

donde:
P; = Pago i
C14 = Costo de diferir Pj

Es decir, si'la ganancia de invertir el monto del pago
diferido (dada por la tasa de interés i, y el tiempo gue dure
la inversidn) mencos el costo de la compra-venta del bono es
mayor al costo de diferir el pago, el empresario preferira ne

pagar.

La ganancia por diferir un pago no es sdélc el monto de
ézste por la tasa de interés; pueden existir otras situaciones
tales que el beneficio sea mayor, Y que a continuacién se

explican:

- Diferir un pago también puede afectar el dinero
mantenido por 1la empresa para efectuar los otros pagos.
Supongamos gque el dia Jj es el momento en que npuestros
ingresos netos mas Y tienen un minimo (A4y=0) durante el
periodo H. burante este periodo, el enmnpresario no ha
comprade bonos, pues el costo estd por arrxiba de la utilidad.
Imaginemos gue el empresario decide diferir un pago hasta
después del periodo H. Si este pago no efectuado es
posterior al dia Jj, el monto gque ahorraria seria igual al del
pago ne efectuado. Pero si el empresario no realiza el pago
antes del dia 3Jj, el dineroc adicional ya ne serd sdélo Pj,

pues el empresario ya no necesita mantener Y como precaucidn;

10



es decir, si el pago es después del dia j, la ganancia sera
Py i (j-t): vy si es antes del dia 3§, la ganancia serd (Pj
+ d¥/dPy)} i (j-t). Esta situacidn se puede expresar en la

siguiente desigualdad: (Ver grafica)

(P{ + d¥/dP;) i (j-t)-Cop=-Ca(M=-j+t} > Cq4

- También se puede considerar el caso de un empresarioc gue
tenga Ag—y de efectivo tal, con el cual puede comprar un
bono, con un precio minime de b. Pero el empresaric tiene
que efectuar un pago tal gue si lo realiza, vya no tendra
dinero suficiente para comprar el bono. Es decir, el costo
de oportunidad de efectuar el pago sera la ganancia neta de
la compra del bono. Para explicar esto, supongamos un
empresario que dispone del dinero para comprar un bono con un
valor de 100, pero tiene que efectuar un pequeiio pago tal que
si lo realiza, no podra comprar el bone. En este caso, la
ganancia es mucho mayor al monte del pago no efectuado,

debido a la tasa de interés.

- El idltimo caso seria gque el empresario no efectiue un pago
ya gque para hacerlo tendria gue vender alguin bono. Tal vez

el costo de hacerlo sea muy alto, v decida™®fectuar el pago.

Por el momento hemos supuesto que el empresario tiene el
dinero para los pagos, pero gque, por diferentes razones
econdémicas, ne lo efectia. Un caso muy comun en la realidad
es que un empresario no lo realice por no poder reunir el
monte suficiente para hacerlo; esto puede ser por que el

empresario ' incurra en peérdidas, o Dbien porgue no se

11
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efectuaron los ingresos programados para el pericodo. En esta

situacion se incluye la incertidumbre.

‘Resumiendo lo expuesto hasta ahora, el empresario va a
mantener cilerto montec de efectivo - billetes y monedas,

cuentas de cheques o© bien cualquier active ligquide -,

dependiendoc de lo siguiente:
- De la forma en gue se comporten sus ingresos y egresos.

- De la tasa de interés; al principio del trabajo dijimos que
por honos se entenderia cualquier activo gque reportara una
ganancia, pero due, para convertirlo en efective implicaria
un costo, ya sea monetario o en tiempo. Como ejempleo podemos
mencionar los pagarés bancarios, algun negocic tanto fuera
como dentro de la empresa - por ejempld, comprar alqin stock
de insumos, tal gque si se paga en efectivo se recibe cierto
descuento, etc.~ , invertir en capital de trabajo para ventas
a creédito... En algunos cases, como con el pagaré, la tasa
de ganancia resulta explicita, en otros, esta fijada por la
tasa interna de retorno. En este punto es donde surge el
dilema de rentabilidad y liquidez. Supongamos gque la demanda
por ventas a creédito de 1la empresa X sube, con lo cual
resulta un incremento en la tasa que el productor cobra por
concepto de este tipo de ventas, La tasa interna de retorno
se incrementara, provecando gue el empresario destine dinero
gue tenia en activos 1liquidos a financiar sus ventas a

crédito.

- Del costo de corretaje, gue puede estar relacionado
positivamente con la tasa de interés, o bien con el valior del

bono.
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-~ Del coste de diferir el pago; no efectuar un pago en el

momente acordado tiene una ganancia y un costo para el

empresario. La ganancia depende del momento en que se debe

efectuar el pago (recudrdese: si se paéé antes o después del

dia J}, asi como de la cantidad que se tiene acumulada en

efectivo hasta el momento (Aj}. A continuacidn, se tratara

con mayor detalle el costo de diferir el pago.

I1.2., COSTO DE DIFERIR UN PAGO

Hasta el momento se ha utilizado el costo de diferir el

page con oblieto de wver en gué momento le conviene al

empresario cumplir ¢ no con cierta obligacion. Ahora

analizaremos de qué depende este costo.

Es importante aclarar gque no todos los empresarios se

comportan en la misma forma respecto a diferir un pago. Usar

este procedimiente como una practica comin resulta muy

criticable desde un punta de vista normativo vy, en algunos

casos, contraviene la ley. Es comin wver gue, aungue las

repercusiones por diferir un page sean minimas, éste se

efectta; lamentablemente el caso no siempre es asi. Es

decir, existe un cierto grado de ‘moralidad", gque no eas

necesariamente igual entre los enpresarios de alguna

industria o bien entre diferentes industyias. Para facilitar

el analisis, diremos gque el dgrado de "moralidad% esta

implicito en el costo. Esto quiere decir ¢ue se encuentra

dentro de las consecuencias de diferir un pago,
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A continuacién, se expondrda lo que podria ser el aspecto

fundamental del costo de diferir un pago:

Ei una empresa ordenara todos sus pagos dependiendo de su

costo al diferirlos, se podria encontrar una constante: &

medida que su costo aumenta, su grade de monopsonio
disminuye. Si una empresa es la unica demandante de cierto
producto, y existen wvarias empresas como oferentes, las

consecuencias de que 1la demandante no cumpla a tiempo sus
obligaciones seran leves para ésta. A pesar de no ser el
unico factor que determina el costo, se puede considerar el

mas importante.

Una empresa puede ser monopsonio en un mercado y no serlo

en otro. La empresa discrimina en este aspecto para

maxXimizar uvtilidades.

hdemas de lo anteriocr, el hecho de tener un ciertec grado de
monopsonico resulta favorable para gue la enmpresa tenga un
mayor poder de negociacidn y de esta forma acomodar gastos en

el tiempo, tal que el requerimiento de efective sea minimo.
Se propone la siguiente hipdtesis:

Cuando una empresa tiene un alto poder monopsonico, podra
acomodar sus pagos, ademas de gque su costo por diferir el
pagc serda menor gue en oitra empresa igual, pero con menos

poder monopsénico, por 1lo gque sus requerimientos de efectivo

Seran menores.
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Para poder analizar este punto en forma empirica, se
utilizaron los estados financieros de empresas que participan
en la Bolsa Mexicana de Valores 2/. Los datos de las
enmpresas se ordenaron por industrias y se establecisé 1la
participacion de cada una. Para cada rubro se sumé el total

por industria y se dividi¢ entre las empresas participantes.

Con el fin de medir el grado de wmonopsonio entre las
industrias se utilizaron 1los datos de "proveedores" del
Balance General de las empresas y se supusc gue, a medida gque
la participacion en el mercado de proveedores de determinada
industria fuera mayor, se Aincrementaria el grado de

monopsonio.

La hip6tesis a comprobar serd gue, a madida gue se
incremente el grado de monopsonio de una empresa _en
determinada industria, también se elevara el activo
disponible, peroc en menor proporcién, para lo cual se corre

la siguiente regresién:

ADjj = B1ij + B2ij(PP)

donde:

AD = Participacién en el activo disponible de la empresa i

en la industria j a la gue pertenece

2/ Los datos urilizades son del afno 1986. Del
total de empresas gue participan en 1la bolsa, sdélo fue
posible utilizar datos de setenta.
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¥P = Participacion de proveedores de la empresa i en la

industria j
Hg = Bajy < 1

Hnp ¢ Baij > 1

Los resultados son los sigulentes:

AD = 10.43 + .6B7 PP
{2.09325) (2.9143) 3/

RZ2 = .47

por 1o cual la hipdtesis se confirma.

’

3/ TTa prueba T presentada entre paréntesis de Bzij es con
respacto a uno.
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ITI. CONCLUSIONES

Como se pudo apreciar en el wmodelo, la causa de gue las
empresas difieran un pago es por el costo de oportuniéad.
Este costo no sdlo es.el monto del pago diferido por la tasa
de interés. En un andlisis mas a fondo, como el presentado

aqui, se pudo ver que este costo puede ser mucho mayor.

El empresario, al no hacer efectivo un pago a tiempo,
incurre en lo que definimos como costo de "diferir un pago",
el cual depende de diferentes variables, como son el grado de
. "moralidadﬁ del empresario, asi como de gué tan '"necesario o
importante” sea éste para sus acreedores. 5i, por ejemplo,
una pequena empresa difiere un pago a un banco, el costo para
ésta puede ser muy grande; sin embarge, si alguna gran
empresa (como puede ser el casco de Petrdlecs Mexicanos)
difiere el pago a un pedquerfio proveedor de un producto muy
competitivo, el costo para ésta se puede considerar muy

pequeno.

Este costo es may dificil de cuantificar, pero el
empresario, c¢on base en su experiencia, asi como en el
conocimiento del mercado, puede estimarlo de tal forma que le
permita hacer comparaciones con otros costos y asi poder

tomar decisiones al respecto.

Es importante aclarar que los servicios que prestan algunos
despachos o algunos bancos, sSélo facilitan el manejo de las
cuentas por cobrar, peroc no acaban con el problema.

Imaginemos a un empresario que se encuentra en un mercado muy
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competitivo, en el cual vende la mayoria de su produccidn a
un solo cliente. Supongamos gue este cliente se atrasa en
sus pagos, por lo cual el empresario decide contratar los
servicios de un despacho especializado. Es posible gue éste
consiga cobrar las cuentas, pero también es posible gue no
pueda lograrlo, ¥y la situacion se repita sistematicamente.
En un caso extremo, las ventas de la empresa con el cliente

moroso pueden bajar.

El empresario, al hacer 1la planeacidén dJde 1los flujos de
efectivo, tilene que tomar en cuenta el coste gque para sus
clientes representaria diferir un pago. En muchas ocasiones,
la sola experiencia del empresario con sus clientes no basta,
pues tanto la ganancia como el costo de diferir un pago

dependen de factores variables.
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Iv. A PENDTCGCE

FLUJO DE FONDOS,

La contabilidad tiene diferentes sistemas para determinar
la posicidén de la empresa. Principalmente, la contabilidad da
informacién sobre 1la posicién financiera en un momento
determinado del tiempo (Balances), ¥y da también informacidn
sobre variacicones durante un periodo de tiempo (Estados de
Flujos}. Esta 1dltima parte se puede dividir en trés tipos de

informacidn, gue a continuacidn se presentan.

— Informacién scbre las variaciones en los activos netes

durante un periocdo de tiempo. (Estado de Resultados)

« Informacién sobre variaciones del capital de trabajo
durante un periode de tiempo (Estado de Origen y Aplicacidén

de Fondos)

- Informacién sobre las variaciones del efectivo durante

un periodo de tiempo (Flujo de Efectivo)
El tercer punto es el que a nosotros nos interesa.

Es importante sefialar la diferencia gque hay entre el
Capital de Trabajo y Efectivo, El1 cCapital de Trabajo -
Capital em giro, capital en circulacién o circulante o
Capital de maniobra - no es otra cosa que la diferencia entre
el activo circulante y el pasivo circulante. Este Capital de
trabajo no es totalmente liquido, pues puede incluir cuentas
per cobrar e inventarios, gue para convertirlos en dinero

pueda llevar un tiempo considerable.
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Por otra parte, por Efectivo nosotros entenderemos los
recursos con gque cuenta la empresa Yy gue son altamente
liquidos, como son billetes vy wonedas, cuentas de chegues ¥y
activos gQue para su conversidén en dinero reguieren de un

tiempo minimo.

En resumen, nosotros entenderemos come Flujo de Efectivo
como la corriente de entradas y salidas de dinero vy
cuasidinero durante un periodo de -tiempo determinado. Esta
corriente de recursos liguidos puede deberse no solo a los
cobros realizados en 1las operaciones normales de la empresa;
esta corriente puede verse incrementada por alguna inversion,
venta de activos de la empresa o por cualgquier entrada gque
tenga 1la empresa. También puede decrecer por compra de
activos, reparto de utilidades etc. o cualguier otro pago gue

no tenga que ver directamente con las operaciones de 1la

empresa.

En el largeo plazo, las utilidades y el flujo de efectivo
serdn iguales, pero en el corto plazo no necesariamente lo
son. Lo anterior depende de las ventas y compras a crédito,
principalmente, asi como de 1la adversién al riesgo del

empresario, de los inventarios, del financiamiento, etc.
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