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El prezente estudio representa un esfuerzo de investigecidn docu
mental y de ecampo, 21 tratar de incorporar a la realidad finin--~
ciera emnresarial, conceptoz que se epcuentran aisladee o disper
s08 én el medio ambiente scondmico y gue influyen determinante——
‘mente en la actividad finacnciera de las organizaclones, como @B
ol caso de la influcidn.

Ea mi deseo, de que la presente eportacidn ayude a la optimiza-——
cién de 1las operaciones financierus que a diario se realizan en
las entidades econdmicas bajo un entorne inflacionario.

Adends de exponer y analizar los pensamisntos y opiniones de va-
rics autores, he intentado dar dindmica a cierion conceptos que
en un medio inflacionarie tienen especial relevancia para el ad-
ministrador finasnciero contempordneo.

Bs necesario puntualizar que la presente tesis fue elaborala, -~
guardando coherencia con la Teorfa Administrativa y la realidad
nacional, permitiende lod enlaces necessarios en las perapactivas
de la investigacidn.

Un trabajo como €ste no puede ser producto de un s8dlo individuo:
en clertc sentido el M.A, Emilio Valdelamar Sudrez, profesor del
Programa de MNaestria en Administraeidn {Organizaciones) de 1la Pa’
cultad de Contadur{a y Administracidn de la Universidasd Nacional
Autdpoma de MNéxico, es coautor del estudio. Asimismo, le reconoz
co ¥y 8gradezco el ahfinco 7 perseverancia gue muestra en el desn—
rrollo de cada tegis, que como en la presente, no escatim$ tiem—

.Po para revisar uno a uno los conceptos, asf como la minuciosa -

revisidn que realizd sobre los borradorea y el apoyo tdenico que
me brindd a travds de sus acertados comentarios y correccicnes -
comd Director de Tesis, para me jorar tanto la forma como el con-
tenido, Para 61 mi eterno reconocimiento y agradecimiento.

Demogtracidn fehaciente para la Pacultad de Contaduria y Adminis
tracidn de 1o Univereidad Nacional Autdénoma de ¥éxico, en cuanto

_a su labor como forjadora de profesicnistas, es en sf el logro -

de dar por terminada su relacidn educativa con al presente 1fmi-
te, como una parte de sus miltiples programas gue brinda a los -
egtudiantes; a ella la nromesa de continuar en el me joraniasnto ¥

la superacidr nrofesisnal.

Un reconocimiento especinl al profesorado del Programa de Mnon--
tria en Administracidn (Organizaciones) de la Divisidn de Estuw-
dios de Posgrado 2e la Pacultad de Zontrduris y Admininmtrncidn -
de 1la Universidnd Inciinal Autdusaa de Méoico, jJuiznes con sus 4
portaciones logran de unas prafesiosnistas imnpulsivos el rdacioci-
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nio intelectual, cubriecnde con ello las metas propuestas por la
Inatitucidn, les del alumnade y las de ellos mlismos, Gracies,

Joad Guadalupe Gémez Ledn
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La inflacién ¢ un mal con 61 que todos vivimes en nuestra socis
dad actual, Bs un fendmeno econdmico que afecta la situacidn fi-
nanciera de cuslquier persona {ffsica o moral). Desafortunadamen
te, 88 un concepto del gue todes hablamos, pero que My pocos en
tendemos.

Con el objeto de profundizar en el andlisis de las releciones -
sxistentes entre log rubros gue integran lo que financieramente
hablando se conoce como Capital de Trabaje ¥y la forma en que de-
ben ser administrades dentro de un ambilente caracterizado por al
ton {ndices inflacionarios, el presente estudio pretende expli—
car lo gque ge ha definido como inflacidn,. Sus causas y efectos.
Las tdcnicas que 8s utilizan para medirla, asf{ come 1ms concerts
‘ciones que se han instrumentado para disminuir el nlza gepsral -
de los precics.

Lograr comprender la eficlencia en el manejo de los elementon -
del Capital de Trabajo, es un tdpico de renovado y especial inte
réa en ls= comunidad finsnciers, Bl impacto de la inflacidn sobre
o) financiamiento y las inversiones a corto plazo, y una sofisti
casidn ceda vez mAYor requerida por los usuarios de la informa~—
0ién finangiera han estimulado este interds, Bl administrador fi
nanciero os el resgponsable, junto con otrss actividades p funcic
nen, de presentar en forma ¥til, verdz y oportuna, la informie.-
¢idn financiera que los usuarics de 1a miama requieren, cumplien
do asf con unA de sus obligaciones para lograr los ohjetivos em-
presariales y porsaonales.

Be importante evaluar los principhles conceptosd que giran direc—
taments con el Capital de Trabajo. Para ello oe analiza el equi-
librio que debe lograrse antre log activos circulantes y el ni—
vel de los mismos para lograr la mayor rentabilided coa el menor
riesgo posible., Cuando lazs salidas de efactive son mayores que -
los ingreson, la empresa necesita dinero ajeno. El financiamlen-
0 de lo® activos circulantes debe ser analizade con mucho deta-
1ie, pars tratar de obtener los mdximos beneficios al menor ocos—
to. En este punto, se mencionan las principales fuentes de finan
" elamiento en nuestro Sistemsn PFinanciero. Tambidn ss analiza el =
aquilibrio que debe existir entre los activos circulantas y los
activos lfguidos (efectivc e inversiones teaporales), de acuerdo
& las politicaa propies de ¢ada emprosa. Se comentan 1les princi-—
prles caracterfoticas que daebe reunir ol Estado de Plujo de EBfeg
tivo, el cuel és un resumen de loa principales movimientcs que ha
tenido eld, Capitel de Trabajo.

La administracidn del sfectivo y de las inversionese temporales -
es analizada, resaltando le importancia de una administracidn in°
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teligente en este aspocto. Bl ofectivo ez el flujo sanguineo de

una entidad, por consiguiente, 1la programicidn de pagos, 8l £l
nanciamiento a corto plazo, las inversiones temporales y el sal-
do minimo de efectivo que se debe mRntensy, Son 1as variobles de
decisidn a considerar en cuslguier asunto relaclonado con los ac
tivos ligquidos, Buscande la distribtucidn Sptims mobre dstos dos

sctivos, con el objeto de eficientar su administrmcidn.

‘Bn 1o concerniente & la administracidn de Quentas por Cobrar, el

establecimiento de polfticas de crddito ¥y cobranzas adecuadas, =
no8 lleva a determinar las condiciones en que se debe otorgar un
erédito, tratande de evitar al wdximo los riesgos de incobrabill .
dad, o en su defecto, disminuirloes a su minimo posible, Cual——-—
quier entidad econdmica con posibilidades de otorgar crddito, des
be hacer un estudio muy cuidadopo sobre el solicitante de crddi-
0. A este Tespecto, ee mencionan las diferentes fuentes de in--
formecidn ¥ lag limitantes a considerar en cuslquier decisidn re
lacionade con el otorgamlento de crddito ¥y loa procedimientos &
seguir para con clientes morosos o cuentes riesgosas o de male -
calidad. Las cuentas® por cobrar son una importante fuente de fi-
nanciamiento pars las empresaa. e analizf lo referente al des=-
cuento de documentos y m 1la vente {(factering) de las cuentas por
cohrar, '

Loa inventaries son un rengldn decisivo para las operaciones de

produccidn y venta en cualquiar compafifa manufaciurera, Se comen
tan los diferentos Métodos de Valumcién de los materiales emplea
dos, resealtando la importancia de una correcta valuacidn en con-
diciones inflaclonarisgc, La minimizacién de la inversidén en in—-—
ventarios depende, principalmente, de los factores que afectan -
2l nivel y de los costos portimentes pars detoerninar ese nivel,

por lo tante, existen diferentes mdtodos a utilizar para determi
nar el tamafio dptime del inveutario, los cuales son comentadon -
broevemente. En otra seccidn, e establecen las bases para deter—
minar el nivel Sptime de lae Bxistencims de Segurided en situd—
cliones de incertidumbre. Los inventarioe son tambidn una impor—

. tante fusnte de finenciamiento, todo depende de la liquidez que
tengan los mismos y de los requisitos qua exija el prestamista -

en las actuyales circunstancias,

Por Yltimo, las conclusiones nos llevan o reflexionar sobre les
ventajas e inconvonientes de una decisién relacionzda con ol ea-~
pital de trabajo en un enterne inflaciopario. Decisiones gue se
toman para tener é¢xito financiero, Pero, ;s8f date no se logra?
De Acuerdo a lo investigade es posible corregir errores, poro lo
nds primordial es prevenir fracasos, EL corrégir y el prevenir -
dependen de la calidad de la administracidn financiera en este -
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renglén. Se habla de calidad como sindnimo de oficiente adminie—
tracidn.

Eficients administracién es el eje alrededor del cual giran to--
dos los conceptos analirados en la pregente inveatigereidn,

Entreguenos toda nueatra capacidad y voluntad para slcanzar nues
tros parsonmales objetivos, dsspuds de haber logrado los de la or
sanizacidn a 1a que servimos, y as{ poder lograr los de 13 DA——
0ifn en que vivimos. Por un Mfxico mejor.
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I.1l Definicidn

Ia inflacidn es el aumento del total de oo modiocs de pago 0 mé~
dio cireulante, 8in respaldo de un incremanto equivalente de bie
nes y servicios en el mercade.

En otres palebras, es un ABumento de la demanda global (medios de
page o dinero) por arriba del aumento de lu oferta global (pro—
duccién de bienes y servicios), que trae como consecusncia el al
za general de los preclos. (Ref, Bib, # 1}

Podriamos tambidn definir la inflacidén como el aumento de la de-
manda, provocado por la creacidn de nueve dinero por 8rriba de -
1a creacidn de nuevos bienes ¥y servicios.

Todo aumentc en cualquier imstrxrumento que haga las veces de me—
dio de pago (moneda, billetes, cuentas maestras, de cheques, tar
gotas de ecrddito, divisas), y eén consecusncis mumente la demandm
de bienes y servicios, producird el alza de los preciose ei no -
exinte un aumento equivalente de bienes y servicios que lp r1es-
palda.

Los precics suben debido 8 que, como predica la ley de la Oferta
¥ la Demanda, la ocantidnd demandads estd por arriba de la canti-
dad ofrecida.

Bl alga genersl de los precies es una consecuencia de la infla——
cidn ¥y no 1la inflpeidn en sf misma,

Una vez iniciade el aumento de precioa por @l excesivo cireculane
te, entran en Juego factores aicoldgicos: ruwores, inseguxidad,
deaconfianza, perepectivas, que segﬁn las circunstancias provo==
can que los precics swnenten mfs o ménocs y con mayor ¢ menor ré-
pidez, teniendo como Wltimo resultado el desequilibrio econdmico
de 1las actividades finanoieras de cualquier empresa, as{ como -~
de) pafs donde se ubique.

Causeap

Atrds del aumento del circulante monetario se encuentran fendme-
nos socielen, polfticas y teorfas econdmicas que promieven y pre
tendon justificer la inflacidn,

Bl gasto pdblico excesive es la prineipal causa del aumento del

circulante, La agradable posicién de sentirse omnipotcnte repar—
tieundo graciae y bienes al pueblo, hace que los gobernantes se —
de jen llevar por el afdn de popularidad, y al darse cuenta de —

‘que las arcas s6 encuentran vacfas, o que ya no es polftico au~—
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mentar mds los impuestos, acuden al aparentemente fdcil expedien
te de acrecentar el circulente.

K1y afdn de ganar popularidad y ds caprender programas por arriba
da las posibilidades reales de un goblerno, aun con las e jores
intenciones, ez una de las causza mds frecuentes de que en los ~
paises ibercamericancs Be inileien loe procesos inflacionarios.

En Mdxico, una de las principaiss causas de que el goblerne au——
mente €l circulante monetaric ha sido el populismo, ademds de 1la
influencia determinante de las teorias keynesianss o de plenoc em
pleo, (Ref, Bib, # 2)

J.M. Keynes proponis el gastoc piblico comoc un remedio esporddico
¥ 8dlo en tiempos de crisis, perc los neokeynesiancs generaliza-
ron las teorias, Ademds, algurnos neckeynesianos fueron mde alla
que el mismo Keynes, cuyas recomendaciones eran sélo para un -
pafs en crisis, Dichos seguidores de Keynes propusieron las teo-
rfas de expansidn del gasto piblico para ayudar a salir del sub-
desarrello a 1ca paises atrasados.

Existen datos ¥y experiencias suficientes en todo el pundo para —
demostrar que el sumento del gasto pdblico y las expansiones core
diticias o de dinero barato, provocadas por un goblerno con el -
objetive de lograr un meyor crecimiento econdmico y menores nive
las de desempleo, %tienen efectos adversos, aun cuando & corto -
plazo dan la epariencia de disminuir los problemas.

Los habitantes de un pafs son mds ricos cuando hay mfs produo—
cién y no cuando aumenta el dinero en circulacidn.

BEfectos

Son muchog los efectos que eén una sociedad causa la inflscidn, -
El mds evidente y grave es el elza general de¢ los precles. Pero
del alza general de los precics se deriva otra serie de efectos
que preoducen tales desérdenes sociales, que pueden llagar a des-—
truir une sociedad, cowmo por ejemplot (Ref. Bib, # 3)

~ Pdrdida del cdlculo econdnico

= redistribucidn del ingreso

- egcasez de bienes y serviclosn

- cuellos de botella

- jimpuesto general adiecional

destruccidén del shorro

- desempleo y baja en 1a produccidn (estanflacidn)

— devaluacidn de la monedn, entre los nrincipales.

1
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Tipos de Inflacidn

= Inflacidn latente

- Inflaecidn reptente
Inflecidn abierta
Hiperinflecidn
Inflocidn edministrada
Inflacidn anticipada
Inflacidn asutogenerada
Inflacidn importada
Inflaeidn reprimida
Estanflacidn

Inflacidn de los pafses socialistes (Ref. Bib. # 4)

[ J A O IO |

!

Indices de Praecios

La inflacién se mide n travds de los fndices de precios, que son
las variaciones de precio® que ha tenido un grupe de artfculos y
sarvicios en un determinade perfodo de tiempo (anual, mensual y
quingenal). {(Ref. Bib. # 5)

BExisten varios fndices, en%re los mfAs importentes estdn:
- fndices de precios &l consumidor
- 4ndices de precios ml productor

Cada sector de l1la produccidn, por lo regular, tiene un {ndjce de
precios: aslimentacidn, prendss de vestir, servicios mfdicos, edu
cacidn, transpertes y vivienda, entre otros,

El indice que nermalmente nos da una idea de)l aumente del coasto
de la vida, ¥ que generalmente se uss para medir 1a inflacidén, -
es 8l fndice de precioe gl consumidor.

En México existen dos fndjces de precios al consumidor:
= 81 nacional
- el de la ciudad de Mdxico

Afio Paee

Se llama aflo bese, al afio que sirve como punto de referencis o -
de partida para afions posteriores, y se le otorga el valor de -
100% pera comparar la evolucidn de los datos analizadoa,

Validez de los {ndices

Al efirmar que el fndice general de precios 2l consumidor aumen—
44 en un 50% no guiere decir que el costo de 1lg vida aumentd pa-
ra ceda uno de los ciudadanos o de lag empresas de un pais en un
50%. Loa fndices de precios son promedio® que nos dan una idea -
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de una situacidn general, poro dus no noa dicen con certeza cua-—
les han sido los efectoe de 1a variacidén de los precios en ceda
una de las personas (fisicas y morales) de un pafs.

El algunos pafses se ha tratado de aminorar el efecto de la in-—
flacidn a travds de 1la indexacidén, o smea, aumentar salariocs, ta—
sas de interds ¢ rentas, en los mismos porcentajes que aumenta -
el fndice de precioce. Estas polfticas pretenden disminuir la in-
certidumbre en 1las transacciones comerciales, calcuiar y compen—
sar las pdrdidas del podexr adquisitivo de la moneda.

Este mecanismo es til temporalmente y sélo en ciertos sectores,
pues’ los {ndices de precios son promedios genersles que No Ieo——
ponden al aumento de precioe en los artfculos que consume cada —
industrie, empresa o persona determinedsa,

Repercusiones al CUapital de Trabajo

La inflacidén trae consigo efectos negetivos, deseguilibrios en -
1a vconomfa nacional e intermacionnl, sa{ como desajustes finan-—
ciercs en las empresams. Por ejemplo: incertidumbre en les coB——
tos, inseguridad en la fijacidn de Los precios para lograr la -
rentabilidad deseadas, mayoreas riesgos inherentes al rendi——
miento de las inversiones, mayores posibilidades de pérdidas poxr
el aumento da 1ls made ja financiera en el rengldn de financiamien
te ¥y de transacclones con valorese negoclables, en el de inventa—
rios ¥ en el del erddito concedido.

Deade los inicios de una inflacidn, loe administradores deben eg
tar preparados para, en el gaso de llegsr a una hiperinflacidn,
realizar todas las modificaciones necesarias que permitan estabi
lidad y seguridad en la marcha de la empresa, Sin hiperinflacio-
nes, las oparaciones scon monos comple jas, sin embargo, deben reg
lizarse les correcciones pertinentes para establecer, en base al
fndice inflacionario, el valor presente neto de la empresa,

Todoa los efectos de 1la inflacidn inciden en la adminietracidén —
del capital de trabajo, por lo gue debe ser mane jado con habili-
dad y sficiencia de parte de gu responsable & involucrados direc
ta o indirectamente con 4dl. Tales efectos hacen que las empresas
vivan & un ritmo mds agltado, financieramente hablando, para cum
prlir con los compromisos establocides con ventas, con produg——-—
cién, por ejomplo: faltanteo de materias primaa, exceso de -

productos terminados.

Estos efaotos llevan a una entidad a realizar ajustes econdmicos
que afectan la estructura administrativa, financiera, de recur——



18

808 humanos y de produccién en mayor o menor grado & cada unf, o
en el peor de los casona al cilexre de 1la empresa, Pera evitar ta-
les extremog Se requiere de la habllidad finenciera del ejecuti-
vo responssble y de las posibilidades A& su alecance de acuexrdo sl
gontexto inflacionario que se viva en esos momentos,

Cdmo disminuir la inflacidn

P. A, Hayek: "Lo primero que se debe hacer as detener el aumento
de la cantidad de dinero, o &l menos reducir dicho
aumento Al ritmo del incremento real de la produc-
cidn” .

M. Priedman: "lLa Unica menera de acabar con la inflacidn estriba

en no permitir que el gasto piblico crezca ten ré-
pldamente. Bl goblernc debe gastar menos, debe dig
minuir la creacién de medios de pago, dabe atempe-
rar ol aumento de circulante.
Trdtase de un mal perfectamente curable., S5i impri-
mimos menos dinero, es decir, si so dismpinuye la -
tnpa de crecimiento del circulante, la inflacidn -
ss desvanecerd. Ahora bien: gexiste la voluntad pa
1{ticae de acometer ta) remedio?".

Faoto de Solidaridad Econdmica

Los niveles inflacionarios se han reducido,ss{ lo demuestran las
estad{esticas de ios Indices de precios, desde el mea de febrero

de 1988, lo cusl ha contribuido & reducir las fuerzas inerciales
¥y de expectativas que presionan al slza el nivel general de pre=-
cioca, En este sentido, son innegables los efectoe favorables que
ha tref{do consigo la polfi{tica econdmica adoptada a travds del
Pacto de Sclidaridad Beondmica. (Ref. Bib. # 6)

Sin embarge, jaué se ha hecho para que estos resultades se basen
en condiciones reales ¥ 1no en condiciones coyunturales creadas —
artificialmente por sl Pacto? Es decir, zquéd se ha hecho para a-
tacar las causas bdsicns del preceso inflacioncrio gque vive el -
pais?

Causes bdasicas o estructurales:

— Insuficiencia del Aparatc Productivo. Provoceda por el agota——
miento del modelo de acunulacidn de capital adoptado por Méxi-
co en la década de los 60 y el frocaso reciente por adeptar u-
no nuevo {reconversidn industrial). {mer. # 7)

« Alta dependencia de la economfa respocto de 1las importaoiones,
en general, de los aconiecinientos externos,

~ Opaciente ineficiencia de los érgmnon institucionales pibli—-
cos, el alto burocratismo evita ol degerrollec dptimo de loz -
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proyectos nacionales.

= Descontrol en el crecimiento ds la poblacidn. Aunque su tasa -
ha disminuido en los dltimos afice, auin se recienten los efec——
tos de 1las altas tasas experimentadas afios anteriores.

Bstos fagtores en coajunto han originado que 1a Reonomfa del -
pals sea incapaz de satisfacer las necesidedes bdaicas ds la po-
blacidn (las cuales crecen dindmicamente), se vea impedida de o)
nerar empleoa productivos a tasas gque iguelen, por lo menos, a -
las tasasg de crecimiento de la poblacién economicamente Aactiva;
sea incapaz de producir biencs de capital capaces de garantizar
1a reproducoidn del aparato productive; finalmente, se ha origi-
nade que cade vez mds sean menores loa porcentajes de la produc-—
cidn que se destinan a ampliar 1a capacidocd productiva (nueves —
inversiones).

Pacto de Estabilidad y Crecimiento_ Zcondmico (PECE)

Ne obstante que durante la vigencia del Pacto de Solidaridad Beco
némica abundaron las declaraciones, tantc de empresarios como de
funcioparios pdblicos, en &l pentido de qua 8] programa de con—
certacidn no estaba reprimiendo lo= preciocs da los productos de
eonsums bAsico, la nueva realidad que ryeconoce al establecimien-
to del Pacto de Estaebilidad y Crecimiento Econdmico indica que,
edexis de la contencién salarisl y el congolamisnto del tipo de
cambio, la repreaidn de los precios de algunos productos fue fun
damantal para reducir las tasas de inflacidn mensual. {(Ref, # 8)

La ampliacidn del Pacto para lan Estabilidnd y &1 Orecimiento Eco
némico (Junic 18 de 1989) hasta marzo de 1990, dejd atrds la in-
cortidunbre que me cred desde hace varias semanas cuando arrociG‘
®l golpeteo contra dicho acuerdo, al tlempo que ofrece grandes -
posibilidades para el crecimionto sostenide y la lucha antiinflia
cionaria gque requiere la nacidén. (Bef, # 9)

En esta ampliseién del PECE, se sefinle que s¢ mantendrdn sin mo-
dificaciones los precics y tarifas, los bilenes y servicios que -
presta el sector piblico, el tipo ds cembio se ajustard a razén

de un vpeso diario con respscto al adflar, lo cual innegablemente

evitard todo tipo de esp2culaciones que se¢ realizan en derredor

e nuestra moneda,
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II.1 Relacidn del ambiente financierc con la Beonomfa y la Contadurie

Anpectg Beondmico
Bl counocimiento de la Economi{a es nacesarioc para entender el Am-

bite financierc. La importancia de la Economfa en el desarrollo
del medio financiero puede describirse me jor a la luz de dos am-
plics campos de la Ciencia Econdmica:

La Macroeconomfa e ocupa de la totalidad dal ambliente institu—

cional e internacional en que una empresa debe operar:

~ de la egtructura institucional del sistema bancario

- de los intermediarios financierose

= de 1lss polfitices econdmicas a disposicidn del gobierne :

- de los conceptos que entirafifn las relaciones de suministro y -
demanda

= de lan estrategiss para optimizar la inversidn de loe acclonis
tas,

La Microeconomia 8 ocupa de la operacidn eficiente de una empre
1%

~ define las actividades que pormiten que una empresa alcance al
éxito financierc

obtiene los resultados de la mezcla de factores productivos
determing niveles dptimos de venta

establece estrategias para f£ijar precios

valoriza las preferencias sobre utilidad y rieego

fundamenta la razén para la depreciacidn de activos.

I R

Aspeato Contable

Para muchesa, la funcidn financiera y la contable dentro de una -
empresa o2 virtuslmente la misma. Pero aunque hay una relacidn -
estrecha entre datas dos funciones, le funcidn contable debe con
giderarse como un fnsumo necesario de la funcidn financiera, es
decir, como une subfuncidn de la misma.

Existen dos diferencias bdsicas entre finanzas y contabilidad:

1} la primerzs se relaciona con el tratamlento que se la da a los
fondon {Ref. # 1Y)

2) La segunda se relaciona com el tratamiento que s8 le da a la
tome de decisiopes.

Respecto al inciso 1), el administrador financierc se ccupe de —~
mantener 1la solvencia ds8 la empresa, obteniendo los flujos dea e—~
fectivo necesarios para satisfacer las obligaciones y adquirir -
loa activos fijos y circulantes indispensables para lograr 1o8 -
objetivos de la entidad,

Bn vez de reconocer los ingresos en &l momento de 1a venta y los
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gaatos cuande se incurrs en elloe comec lo hace el contador, el -
edministrador financieroc reconoce los ingreseos y gastos solamen-—
te con respecio & entradas y salidas de efactivo. lLos datos con~
tables, por ={f mismos, no deseriten a cabal juicio las circuns——
tancias financieras de una empresa.

La segunda diferencia bédsica es en relacidén a la toma de decisio
‘mes y consiste en que las ohligacionss del e jeoutivo financiero

de una corporacidn, difieren de las del contador, en que dste M1
timo presta la mayor parte de su atencidn a la compilecidn y pre
sentacidn de datoe financieros. E1 papel del contador es suminis
trar datos consietentes y de fdcil interpretacidén en relacién -
con las operaciones del negncio en y para @1 momento mds oportu—
mMO.

El funclonario financleroi

- avalida lo8 informes financieros del contador

- produce datos financieros adicionales

~ toma decisiones financieras basadas en su andlisis.

Aspecto Pinanciero
La importancia de la funcidn financlera depende en gran parte -

del tamafio del negoocio. (Ref., # 2)

— En empresas chices {micros y pequefinas) la funcidén financiers —
1a lleva 8 caho normalmente el departamentc de contobilidad.

- A medida gque crece la organizacidn, la importancia de la fun—
¢cidn financiera da por resultrdo la crencidén de un departamen-—
to. financiexo.

— Cuando unA empresms ya trabaja a gran escala requerird de unse —~
uvnidad orgdnicn autdnoma vinculada directamente al presidente

de 1a compafifa a travds de un vicepresidente de finanzas.

Inicialmente le funcién financiera puede ocuparse solamente de —
las funciones de crddito, es decir, evaluar, seleccionar y mante
nerse &l corriente de los clientes & quienes se les haya concedi
do cxddito, A medida gue va crociendp la emprepa, se va prestan—
do atencidén & la svaluacién de la posicidn financierasa de la mia~
=a ¥ & 1a adquisicidn de financiamiento a corto plazo. A gran es
¢ala, incluye decisiones relacionadas cont

- lae dimensiones de 1la empress

el ritmo de crecimiento

1la composicidn de los activos

la composicidn de los productos

la evaiume¢idn de las inversiones

la estructura y el costo del capital

1la planeacidn financiers

- el andlisis de alternativas: fabriear o comprar
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arrendar o comprar

‘= la fueifn y liquidacidn de empresas, entre otras,

La Econom{a es la atmésfera que envuelve toda operacidn finsncie
ra, como 1o dermestra 1la Pigura siguiente:

Beonomialh — ——{Finanzas(:
Recursos para la Obtencidn y
generacidn de la aplicacidn de
rigqueza recursos

monetarios
Kdministracioni— . [Dontadurdia}
Optimizacidn de Ovtencidn y
recurses para la comprobaocidn
obtencidn de de informacidn
bienes y financiersa
servicios

Por consiguiente, cualquier actividad financiera estd sujeta a =
las fluctusciones econdmices, BEn una Bconomfa estable, las fluc-
tusciones no reprepentan riesgos de gran consideracidn. Sin eme—
bargo, en una Boonomfa inestable {continuos aumentos de precios)
las fluctusciones econdmicAs deben analicarse detallada y profun
damento, para evitar al mdximo posible, los riesgos inherentes &
1a inflacidn.

Objetive del Administrador Pinsnciero

Johnsons "El objetive del gdministrador financiero es observar =
que se encusntre a la manc el efectiveo necesario para
pagar las obligeciones a tliempo ¥ ayudar a llevar a un
dptimo el valor presente de lom futuroce ingresos de -
lop propietarios”,

El objetivo del responsabls finsnciero, especificamente hablan—-—
do, ess '
-~ lograr loe objetivoe de los duefion de la empressa,

Algunos sdministradores creen que el objetlve fundamental de los
propietarios es8s3 maximizar las utilidades, otros creen que esi
optimizar la riqueza.

Como objetivo, la maximizacidn de las utilidedes, tiene tres de-
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factos bdeicoet
1) Es una consideracién a8 corte plazo
2) Desdefla ol riesgo R
3) Puede ocsaionar la disminucidn del precio de las acciones

Por varias razones, optimizar la riqueza es una estrategia a lar
&0 Tlazo que hece hincapid en el aumento del valor actual de la

inversidn de loe agcionistas en una compafifa, ¥ en la implementa
¢14n de proyectos que aumenten el valor ds la empresa, sn el mer
cado de valores. Botm entrategia tiene en cuenta el hacho de que
rmuchos propietarics dan importancia al recibo regular de dividen
dos, sin importar su cuantfa, Al utilizar esta aetrategim,el eje
cutive financiero ae enfrenta con el problema de 1la incertidum—
bre al tensr an cuenta las alternztivas sntre diferentes tipos —
de rendimientso y & los niveles de riesgo correspondientes; &in -
embarge, se pueden ir perfeccionando esirategias destinmdns a in
crementar al Sptimo 1la riquezs de los duefios a cambio de un ni—
wvel de riesgo aceptable,

Una empresa interesada en optimizar la rigueza de sus accionip—
tar puede pagar dividendos con regularidad,. Por otra narte, una
empresa que Jo8e¢s wmAXimizar sus utilidades puede optar por no pa
gur dividendos,

Las dos estrategins e pusden perseguir simltdneamente, pero no
deberd permitirse que la maximizacidn de utilidudes opague el ob
jetive nde amplioc de la optimizacidn de la riqueza,

Punciones del Administrader Financiero

Con el propéeito de alcanzar los objetivos gemelos de pagar las
cusntan oportunamente ¥ llevar a un Sptimo 18 inversidn de loa -
accionistan, el administyador financiero se ve envuslte en tres
funciones principalest

1) Detormina el monto apropiasdo @e fondos que debs mane jur 1a or
genizacldn; en otras palabras, gu tamafio y creciumients {(Fla—
neacidn ¥y Control Pinancieroc).

2) Define la destinacidn de fondos hacia objstivos especilicos -
de manera eficiente {Asignacidn, inversifn de fondes).

3) Obtiene fondos en las majores condiciones posibleas, ea decir,
determinando 1a composicidn de los pasives (Consecuwidn de =
fondos).(ef. Bib. # 3)

Eatas funciones, €e llevan m cabo a través de:
a} Bl anflisis de datos financierocs

b} La determinacidn de ila estructura de activos
¢} La determinacidn de la estructura de capital
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I1.4 Informacidn Pinanciera

La informacidén financiera es 1la cormunicacidn de sucesos relacio-
nedos con la obtoncidn ¥y aplicacidn de recursos materiales, ex—
presados en tdrminos monetarios,

La informicién financiera se origina en is contabilided financie
ra, que o8 una tdenica que se utiliza para producir sistemftica
¥ estructuradamenta informaciém cuantitativa expresada en unida-
das monetariss de las +transscciones que realiza una entidad eco-
némica ¥ de ciertos eventos econdmices identificables y cuantifi
cablea que la afectan, con el objeto de facilitar a leos diversos
interesados el tomar decisionss en relacidn con dicha entidad -
econémica, (Ref. Bib. # 4)

De hecho, 1a contabilidad financiera no es otra cosa que una sin
tesis ordanade de la gontabillidad administrativa, que nos propor
clona informacidn parcial para el diario desenvolvimiento de las
operacliones financieras de le empresa.

Contabilided Administrativa: sistema de informacidén al servicio

de las nocesidades de 1la administracidén, con orientacién progre-
mdtica destinada a facilitar las funciones de planeacidn, con——-
trol y toma de decisiones. (Ref. Bib. # 5)

La contabilidad financiera es generslmente periddica y la contaw
bpilidad edministrativa puede considerarse de flujo continuo,

Oaracterfsticas de la Informacidn Pinanciera (Ref. Bib, # 6)

Signifiecativo
' Relevante
Utilidad Contenido Informativo Veraz

- Comparable
' Oportunidad
Estabilidad
- Confiabilidad«< Objetividad

Yerificabilided

- Provieionalidad

Eatados Pinancieros
Son documentos que 8 travds de representaciones alfanumdéricas =
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clasifican y describen mediante tftulos, rubros, conjuntos, des-
eripeiones, contidades y notas explicetivas, les declaraciones -
que los administradores de la entidad hacen scbre su situacidén =
financlera y el resultado de sus operaciones de acuerdo a primei
pios de contabilidad. (Ref, Bib. # 7)

Los principales o hdsicos son:
1) Estado de Situacidn Financiere o Balance General {Anexo 1)

2) Estado de Resuitados {Anexo 2)
3) Estado de Variamciones en el Capital Contable {Anexo 3)
4) Bstado de Cambios en le Situacidn Pinanciera

en base al flujo de efectivo ’ (Pdgina 42)

¥ las notas que son parte integrante de los mismos,

Los eptados financieros se clapificant (Ref. # 8)

a) por su naturalezs en: estdticos y dindnmicos

») por su importancla ent principales y secundarios

¢) por el tiempo en que e hacen en: histdricos y predetermina—
doe

d) por su presentacidn en: individumles, comparativos, cousolidm
208 ¥ combinadoe

e) para toma de decisiones ent periddicos y especiales.

Algunos de los requisitos de forma que deben 1lanAr los eetados
financieros para que cumplan con sy nisidn informativa, son:

- Universalidad

= Continuidad

- Pariodicidad

= Oportunidad

Sus limitaciones scn: no ser perfectos, puea interviene el jul—
¢io subjetivo y personal en la determinacidén de algunos de sus —
componentes; no ser exactos, pues refle jan diferentes dpocas y -
diferentes niveles de precioe (especimlmente en un entorno infla
cionario) ¥y no ser finales, puesto que son intermedios dentro da
1a vida de la emoresa.

‘La informacidn contenida en los estados financieros, bdsicamen—
te, interesa a dos grupos:
) Duefio {8) o aceionistas
Primeroc B) Funcionaxios y ajecutivos
e) Obreros y empleados

a)} Proveedores y ocreedores
D) Inversionistas
Segundo c) Dependancias Gubernamentales

d) cdmaras industrisles ¥y de oqgmercio
e¢) Sociedades nacionzles de crédito



Cfa. Manufacturera Rabims, S.A. de C.V,

Eatado de Situscidn Financiera o Balance General

ANEXO # 1

Gifres en Millones de Pusos)

2/DIc. /87

CTIVO I1¢./88
Activo Circulante .
Bfectivo e Inversiones $ 178 $ 175
Cuentas por Cobrar 678 T40
Inventarios 1,329 1,235
Antiocipos para gastos 21 17
Anticipos para impueston 35 29
Suma Activo Girculante $ 2,241 $ 2,196
Activos Pijos al costo $ 1,642 $ 1,538
Menos: Depraciacién Acumuilada 903 191
Activos Fijos netos $ T3 $ A7
Inversiones a Largo Plazo $ 65 -
Suma Activos Pijos $ Bos $ TaA7
Total Activo $ 3,045 32,943
PASIVO Y CAPITAL
Pasivo a Corto Plazo
Préatamop Bancarioa $ 449 357
Cuentas por Pagar (Provesdores) 148 136
Impuestons por Pagar 36 127
Otros Gaston por Fagar 191 — 164
Suma Pasivo A Corto Plazo $ 824 $ T84
Pasivos a Largo Plazo 3 42 3 421
fotal Pasivo $ 1,249 $ 1,205
Capital Social $ 42) $ 421
Superavit de Capital 360 360
Utilidades Zetenidas 1,015 957
Suma Capital Contable $ 1,796 $ 1,738
Total Fasivo y Capital 3 3,045 gﬁzlgq




Cfa. Manufacturera Rabine, 5,A. de C.V.

Estado de Hesultados

ANEXO ¢ 2

Cifras en Millones ds Peson)

Del 1/ENE./88 Del 1/ENE./87
41 31/pI1C,./B88 Al 31/D1C./8%
entas Netias $ 3,993 $ 3,721
noss Cousto ds Veantas 2,680 2,500
tilidad Bruta $ 1,213 $ 1,221
noss Gastos de Administracidn
¥ de Ventas 801 $ 727
Gastos Pinsncieros 197 184
tilidad antes de Impusetoe $ 35 $ 310
enoss Impuestaos (52%) 165 161.
tilidad despudn de Impuestos $ 150 $ 149
nost.Dividendos en efectivo 92 —_—30
umentos Utilidades Retonidas s ==.B 2“ mgg




Cfa. Manufacturera Rabine, S.A. de C.V,

Estado de Varisciooss en ¢l Capital Contable

ANEXO # 3

tros ingresos, neto

Gastos por intereses

tilidadens noten

ropiedaden y egquipo

otivos netoms .

]
]
ostos de opesrscidn y gastos:
Otros gastos ajenos a la depreciacidn,
amortizacidn y cuotas ]
Depreocimoidn, amortizacidén y cuotas ]
t 3
tilidades antes de impusstos {(Y3R) 8
mpuestos sobre la renta $
 J
tilidad por accidén comin t ]
apnancie por baja en el poder de compra
de cantidades netas adeudadas ]
nventarios de productos ]
terieles y mccesorios E
odos los demds activos, nstom $
nom Pasivas nonlte.'rio.a, neton s
3
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Bl téraino "fondes™ serd utilizado como sindnima de: efecti
vo, dinero, medios da prgo, recursos, disponible, caja, en—
tre otros,

De ncuerdo a dos Secretarfias de Estado, se hizo la siguien-

te clasificacidn de empresas, para 1988:
Secretarfa de Hacienda Secretarfa de Comercio
Yentas Anuales Nimero de trabajadores
(En Millones de Peans)

Micro Hasta $ 200 Hasta 15 personas

Pequefia Rasta $2,300 De 16 a 100

Mediana Hasta $4,500 De 101 a 250

Grande Hds de $4,500 Hda de 250

Bsta clasificacidén fue publicada en la Revista Bxpansidn. -
Nim. 495, Julio 20 de 1388. Pdginas 52 y 61.

van Horne, James ¢, Pundamentos de Administracidn Financie-
ra. Bdit. Prentice-Hall Hispanonmericana. 1986, Pdgina 2,

Prinocipios de Contabilidad Gensralmente Aceptados, Institu-
to Mexicano de Contadores Pdblicom, A. C. Edicidn 1989, Pd-
gina 33, Pérrafo 10,

Backer, Jacobsen y Bamfrez Padille. Contabilidad de Costos.
Bdit. WeGraw-Hill. 1385, Pdgina 422,

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Op. Cit.
Pdgina 33. Pdrrafos 14 - 24,

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Op. Cit.
P‘g‘lu& 63. Pdrmro 120

Apuntes de 1la Materiai

Pinanzas IL

Masatro Emilio Valdelamar 3.

Cuarto Semestre

Programs de Maestria en Administrecidén
Divigidn de BEatudios de Posgrado

Pacultad de Contadurfe y Adninistracidn-UNAR
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CAPYTAL DE TRABAJO
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‘IXIT.1 Definicifn

Capital de trabajo es la diferencia de loa mctives circulantes -
con los pasivos a corto plazo y, determinadeo conforme a esta -
idea principsal, representa la capacidad gue tiene una entidad -
econémica para cubrir obligaciones dentro de un afio o ciclo nor-
ma) de operaciones si ests &85 mayor que un aflo, La posibilidad -
de que una entidad scondmica pueda cubrir sus obligaciones a cor
to plazo dependerd de su proporcidn de activos circulantes con—
4ra pasivoe a corto plase, de 1a duracidn de su ciclo normal de
operdciones y de la liquidez de cada uno de sus activos circulan
tes, (Ref. Bib. # 1)

Capital de trabado a8 1a participacidn que tiene el capital de ~
riesge en el mctivo circulante. (Ref. # 2)
Capital de riesge = Capital Contable + Pasivo a Largo Plazo

Capital de trabajo ea sl total de actives ciroculantss.

Ciclo normal de operacionest es el tiempo promedic que transCuU=——

rre entre 1a adquisicidn de materiples y servicios, su transfor-

macidn, su venta ¥y finslmente su recuperacidn en efectivo, cuan-
- tificado en dfas.

Bfectivo -—> Inventarios ———) Ouentas por Cobrar ——3 Bfectivo

Ro existe una definicidn generalmente adoptada del concepto "Ca-
pital de Trabajo™. Como ha gquedado descrito, algunce lo definen
como 1a diferencia entre actives circulantes y pasivos & corto -
plazo. Otros autores lo consideran como el total de activos cir-
culantes. La primera definicidn (diferencia entre activos cirou-
lantes y pasivoa & corto plazo) eas de cardeter cualitativo, pues
noe provee de informAcidn sodbre la confiabilidad ¥y diaponibili—
4ad de loa actives circulantes,

Por ejemplo, veamos la posicidn circulante de dos compafifass

A B
Activos circulantes $ 100,000 $ 100,000
Pasivos 8 corto plazo 40,000 80,000
Capital de trabajoe, neto: %3 €0,000 $ 20,000

Ambas compafifas tienen el miamo monto de actives circulantes, Pe
ro es obvio que "A" estd en une posicidn mucho més lfguida que -
"B". Agquélla estard en me Jor pesicidn de hocer frente a las exj-
gencias de sus ecreedores. Desde el puntc de viste del posible -
ecreedor o inversionista de la compafife, dste es el criterio que
se debe usar pars pedir el capital de trabajo de la empresa,
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Desde el punto de vista del administrador financiero el concepto
de activos circulantes totales, es el mejor indicador del capi--
tal de trabajo de 1a compafife, pues por ejemplo: al obtener -
$50,000 de un prdstamo, el eapital de trabajo ne%o no varfa, -
pues sumentard su cuenta de efactivo, pero & la vezr aumentarin -
8us cueéntas por pagar. A pesar de ollo, la empresa cuenta abhora

con $50,000 mds para financiar sus operaciones, Es por esto, que
desde el punto de viste del administrador, es mejor utilizar el

concepto de activos circuianten totales.

Definicidn de Administramcidn del Capital de Trabajo (Ref. # 1)
Administracidén de Capital de Trabejo es la seleccidn de los valo
res para las variables de decisidn, psra optimizar la obtencidn

. de objletivos para el siguiente perfodo o perfodos, dadas las 1li-

IIX.2

ITI.3

mitaciones financieras y los recursoce fijos de una empresa,
Elementos pera las decislonee sobre Capital de Trabajo

1) Objetivos empresariales

2) Yariables de Decisidn {o controlables)
3) Rertricciones Pinancieras

4) Opsrtunidades de Inversidn

Hentabilidad y Rieego

Rentabilidad (rendimiento o retorno)
Utilided, ganancia, recompensa o beneficio econdmico gque propor-
ciopa una inversidn, o 1o que se cobra de ella, (Ref. Bib. # 4)

Invarsidn

Accidn 'de emplear capital en negociop o empresas; uso de un capi
+al para fines productives., (Ref. Bib. # 5)

Colocacién de fondes con el objeto de lograr la optimizacidn de
los mismos.

Biesgo
Probabilidad de gque un resultado dado oea menor gque el °fﬁ§fa§8)
Probabilidad de incurrir en insolvencia técnica.(Ref.#7)'"

Una ilustracidn:

Mantendremos constantes las polfticas y procedimientos de crddi-
to, el manejo ¥ control de los inventarios y ls sdministracidn -
de los meciivos fijos. Suponemos también que el efectivo que man-
tenga la empresa (actives lfquidos) genera un retorno menor que
las invernaiones en otros activos,

Entonces, on 6l caso de activos circulantes, & une menor proper-
cidn de activos l{quidos con relacidn al tetal de actives, se -~
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tendrd un mayor retorno sobre la inversidén total. La rentabili—
dad con respecto al nivel de pasivos u obligaciones a corto pla-
zo tiene que ver con las diferencias en costo entre las varies -
alternativas de financiamiento y su uso durente los perfodos en
lo8 cusles no son necesariaa., En la medida en que los costos ex-—
plicitos de financizmients a corto plazosean menores que los cog
tos financieros a mediano y largo plazo, Berd mayor la propof=—
cidn de compromisos n corte plezo en relascidn con los pasives to
tales y se tendrd una mayor rentabilidad. aungue las tasas a cor
to plazo exceden ochsionalmente las tasgs a large plazo, en gens
ral, son menores, haciendo que el financiamiento a corto plazo -
sesa un fipanciamiento menos costosc. Mds adn, el uso de obliga——
ciones a corto plazo on vez de pesivos a largo plazo, muy proba-—
blemente geners mayoryes utilidades porque serdn canceladas sobre
una bhase estaclionel durante los perfodes en los cuales no 8 ne-
cesiten,

La evaluncidén del riesge incluye necesariamente un andlisis de -~
l1a liguidez de 1la empresa. La liquidez la definimos como 1la capa
¢idad para convertir en efectivo los activos mds liquidos,

Bl riesgo asociado con los diferentes niveles de activos circu--
lantes y de pasivos a corto plazo debe evaluarse en relacién con
1la rentabhilidsd de esos niveles. :

Al gunos sutores hacen una distincidn entre Tiesgo e incertidum—
bre, para nuestros fines no es necessaria ssa distincidn. Defini-
mes cualquier decisidn cuyo resultado ses inseguro como arriesgs
da y decimos que esas deciriones estdn sujetaes a riesgos o incer
tidumbren.

El criterio de decisidn en el que se hace hincapié en el presen-
te trabajo es el de la ontimizacidn del valor neto de la empre—-—
sa. Por lo comin, el valor &4ptime de una entidad se obtiene ele-
vando al mdxime la utilidad esperada., En circunntanciaes de eata—
bilidad econdmica es spropiado utilizar este criteric. Sin embar
. &0, en un entorne iunflacionaric, pueden resultar adecguados otros
cTiterios para toma de decisiones, por ejemplo: (Ref, Bib. ¥ 8)
- Oriterio de decisidn Maximin

~ Criterio de decisidén de Lamentaciones Minimax

iCudnto riesgo es demesiado? (Ref. # 9}

Ia determinacidén del nivel apropiade de rie=zgo financiero Bcepta
ble se.basa en ideas subjetivas de le administracién, Las dife—
rentes compafifas poseen distintas filosof{as al reapecto. E1l pun
to de equilibrio entre riemgo y rentabilidad, depende de las pra
ferencias que scbre riesgo tenga 1le administracidn. Un ejecutive
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financiero comentd: “Sucede gue nosotros creemos que 8l riesgoe -
a8 parecido al dolor, por consiguiente, mientras pencs, mejor®,

Pinanciamiento de Activos Circulantes

Pinanciamiento puede definirse como 1le obtencidn de fondos aje——
no8 pars lograr los objetivos de 1la empresa,

La forma en la cual se financien los activos circulantes incluye
un equilibric entre riesgo y rentabilidad. Suponiendo que la or-
gunizacidén tiene establecids una polfitica con respecto a pagos =
por compras, mano de obra, impuestos y otros gastos; entonces, -
las cuantins en cuentss por pagar ¥y otros gastos acumulados in-—
cluidos an los pesivos 8 corto plazo, no son variables activas -
de decisién. Estos compromisos financian une parte de los acti~~
vos fijos y tienden a fluctuar ocon el programa de produccidn y,

en el caso de los impuestos, con las utilidades, A medida que 1la
inversién en Activos circulantes crece, las cuentas por pagar y

otros gastos acumuledos también tienden a crecer, generalmante,

Enfogue de Cobertura Pinanciera (Ref. Bib. # 10}

33 la empresa adopta el enfoque de cobertura finenciern, cada ac
tivo deberd estar cublerto con un instrumento finoneciero aproxi-
madamente de la misma madurez o vencimiento. Las necesidades & -
corto plazo o las variaciones estacicnales en activoes circulan——
ten se financlarfan baje este enfoque con pamsivoa a corto plazo;
el componente permanente de los activos circulantes serfa finan-
cindo con obligaciones a largoe plaezo o con pAtrimonic. Financiar
necesidedes a cortoc plazo con pasivos a largo plaze obligarfa al
pago de intereses por mantener fondos en perfodos durante los -
cuales no fueran necesarios, Con este enfoque, el programa de -
préotamos y pagos a corto plazo se organizaria hacidndolo corres
ponder con loe camnblos esperados en los actives circulantes. Los

- activos €ijos ¥ 1la parte permanente de losg activos circulantes —

g8 financiarfan con papivos a largo plazo, con patrimonio y/o -
con el componsnte permanente de los pasives a corto plazo.

Madurez o Vencimiento del Pasivo

Aunque bajo condiciones de certezs ea aprapiada unf sincronizi-—-
cidn exacta entre el programa de flujos netos de efective espera
des y el programa de pagos de las obligaciones, usualmente no es
tan fuvorable como la empresa lo deaseara, haejo condiciones de -
riesgo-inflacidn-incertidumbre. Los flujos netos de efectivo pre
eentardn desviaciones con relacidn 8 los flujos esperados con el
fin de andaptarse a los riesgos inherentes a la misidn de la em—-
presa. Como resultado, el programi de vencimientos de las obligam
ciones es bastante importante para determinny el equilibrioc ries
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go-rentabilidad. Bl siguients punto &3 el margen de seguridad -~
que debe incluirse en el programa de vencimientos con el fin da

tener en cuenta fluctusciones amdversas en los flujos de efecti-—
vo, Mientras mfs corto sea ol programa de vencimientoa de las PR
sivos serd mayor el riesgo de gue 18 empress sgea incapaz de efec
tuar los pagos de capital & intereses oportunamente, A su vegz, -
con un progrema de pagos mds largo, el financiamiento seris me-—
nos riesgoso, manteniendo todos los demds factores constantes,

En general, ®i el programh de vencimientos es mds amplio en rela
eién con los flujom de e¢fectivo esperados, serd menor el riesgo

de encontrarse en incapacidad pare cumplir con los pagos de capi
tal ¢ interesea. Sin embargoe, & medida que el programa de pagos

soa mis largo serd mis comstoro el financiamiento.

Por otra parte, el costo explfcito del financiamiento a lmrgo =
plago €8 generalmente mayor que el del financiemiento a corto -
Plazo (ignorames en esate momento los coatos implicitos que po—
drian eatar asociedos con el financiarrento & corto plaze). Ade-
mds de los mayore® costos de los préstamos a largo plazo, con 8~
1lo8 la empresa puede llegar a pagar intereses sobre pasivos an

perfodas de tiempo durante loa cuales no necesite fondos, Enton—
cea, existe, usualmente, la tendencis a financiar las necesida—
des de fondgos con meceniomos a corto plazo.

Consecusntemente, tenemos un equilibrio entre riesgo ¥y rentabili
ded. Bl margen de seguridad, o sea la diferencia eantre los flu-—-
jo8 netos egperados de efactivo y los pagos de los pasivos, de-—
ponderd de las preferenclas que en cuanto B riesgos tenga la ad-
ministracidén. A su vea, la decisién sobre la clasificacidn d8 -
10s vencimientos de los pasivos determinard la parte de los aoti
voa circulantes que serd financiada con obligaciones a corte pla
£0 ¥ la parta que se financiard a largoe plazo.

Fuentes de Pinanciamlento )

E1l sdninistrajer financiero determina primero el tipo d4e fondos

qua requiere stendiendo al uso y plazo, y despuds busca 1as fuen
ten gue puedan suministrdreelo, Bsto es do vital importancia to-—
da vez que el costo de financiamiento varfa ds acuerdo con el =
fin ¥ el plazo del mismo, .

A continuacidn, se enlistan diferentes fuentes de financiamien——
%0, 8in ningin ordean de importancia, con las cumles laa ampresas
pueden allegarse recursos a corto ¥y largo plazo:

~ Acclones

- Obligacionss (hipotecarias o guirografarias)

~ Utilidades no distrivufdas

- Venta y ARrrendamiento dc activos
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= Pideicomisos (POGATIN, PONATUR, PIDEC, FENMM, PIRA, FONEI, -
POMEX, entre otros). A travds de estas instituciones las empre
sas pueden obtener recurmos 8 plazee corton ¥y larges ¥ A4 COB—
tos preferencialmente bajos., Cabe geflalar que eatos Pideicomi-
sos o Fondom trabajan normalmente como Bancos de Segundo Piso
o de Hedescuento, apoyando as{ a la Banca Copercial en el fi—
nanciamiento al dasarrollo de los proyectos sapresariales,

= Sociedades Nacionnles de Crddito {Banca Comerciml) (Ref. # 11)
La banca comsrcial es una fuente de financiamiento a travée de
varios instrumentos de colocacidn de fondos: préstamo quirogra
fario, descuento de documsntos, préstamo con colateral, pré’sta
wo prendario, crdditc documentario, crddito en cusnta corrien-
te, orédito de habilitacidn o avfo, crddito refaccionario, ord
dito hipotecario, pristamoe internacionsles, entrs otroa,

= Depreciacidén acumulada

= Impuestos acwmilados

- Provesdores {(crddito comercial), entre las principalee.

Nivel de Activos Circulantes y Actives Lfquidos

La administraecidn debe, nuevamente, conaiderar el equilibrio en-
tre rentabilided y riesgo para determinar el nivel apropiado de
los activos circulantes, Para ilustrar este squilibrio manteono.-
moe conatante el monto en sctivos fijosa y variamos el monto en -~
activaos circulantes, Mds aifn, suponemos que el minojo de las -
cuentas por cobraxr y de loe inventarios es eficiente y conslsten
te a todo lo lergo del rango de produccidn bajo consideracidn. -
En o*ras palabras, la inversidn en cusntas por cobrar y en inven
tarion estd predeterminada (la calidad de estos activos, determi
nadn por la aficiencia de ou administrocidn, tiene importancia -
significativa Bobre 18 liquidez de 1la empreea). Como resultado,
estames interesadcs unicamente por aquella parte de los activos
circulantes de 1B compailfa conformads por efectivo e inversiones
temporales, (Bef, Bib., # 12)}.

Supéngamos que unz empress, con lca activos fijos exiatentes, -
puede producir hasta 100,000 untdades Al aflo. Supéngamos tambidn
que la produccidn es continun a todo lo largo del perfodo consi-
deredo, dado un nivel especifico de produccidn, Se puede tener =
un sinmimero de niveles diferentes en mctivoa circulantes para —
cada nivel de produccidn, Suponemos inicialmente, 3 alternativas
en octivos cirouvlantes. Lo relacidn ontre produccidn y el nivel

de activos ecirculantes para estas altermativas se ilustra en la

siguiente Figuras
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Belacién entre Activos Circwlentes y ?ijos °

3 .
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Produccidn (en unidades)

Vemos, ol anAalizar la figura, que & mayor produceidn se necesite
rdn mayores inversiones en activos circulentes. Sin embargo, la
rolacidn no es lineal; los activos circulmntes crecen a una tasa
decraciente con 1la vroduccidn. Esta relacidn se base en el con-—-
cepto de que se requiere una inversida proporcional mayor en ac-
tivos circulantes cuando se tienen dnicamente unas pocos unida——
des de produccidén de lo que sucederia mds tarde cuando 1lo8 acti-
vos circulentes se usan mds eficientemente. Se supone que los ag
tivos fijos no tienen variacidn con 1la produccién,

Da las 3 oltermativas, la alternativa "A™ muestra el nivel mfs -
conservador de ectivos circulantes, debido e que la relacidn en-
tre activos circulantes y activos fijos es la mayor para cada ni
vol de produccidn. A mayor sea la proporcidn de activos circulan
tes en relacidn con activea fijos, serd mayor la liguidez de la
empresa ¥y menor el riesgo de insolvencia tdenica, manteniendo -
constantes los demds factores. La alternativa "C" constituye la
polfitica mds mgresiva porque la relacidn entre activos circulan-—
tes y acktivos fijos es la menor para todos los niveles de nroduc
¢ién, La mayor probabilidad de insolvencia técnica se tiene con
la alternativa "C" si los flujos netos de efectivo son inferig=--~
rés a los esperados.

Ejemplo: supdngamos los siguientes datost
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Rentabilidad bajo posiciones alternativas de Activos Circulantes
{Hillones de Pesos)

A B c

entas anuales 32,000 §2,000 $2,000

Utilidades {(10%) antes de
intereses e imnuestos 200 200 200

ﬁctivoa circulantes - e 600 500 400

ctivos fijos 500 500 500
Ffotzl de activos 1,100 2,000 900

otecidn de sctives

(Ventas/activoa totales) 1.82:1 231 2,22:1
asa de retorno
KUtilidadea/ sctivas totales) 18.24 20% 22.2%

Como se evidencia en esta Tabla, a mayor proporeidn de activos —
circulantes en relecidn con los activeos fijos, sord menor le te-
2a de retornc. La alternativa "A", 1a que involuera el plan mds
conservador, de a la empresa el mayor c¢olchdn de liquides para -
satisfacer necesidades inesperadas de fondos pero, 81 mismo tiem
po, genera la tasa mfs baja de retorno de las 3 alternativaes, La
alternativa "C", por el otro lado, produce la tasa de retorno -
mds alta pero la menor liquidez ¥y, consiguientements, el mayor -~
riesgo., Este e8 un ejemplo bastante simple para mostrar el equi-
librio entre riesge y rentabilidad. Nuestras suposiciones fueron
tales que lo® cambioe en el nivel de los activos circulantes es-—
tuvieron enteramente concentrados en cambios de activos liquidos
{efectivo & inversiones temporales). Debemos reconocer que las -—
‘posibles generalizaciones serdn mds complicadas cuomdo se llego
a cembios= en lmss cuentas por cobrar ¥y en los inventarios. Aunque
lus cuentas por cobrar no proporcionsn el colchdn de seguridad —
contra posible escagsez de dinoro que dan el efectivo y las inver
siones temporsles, 8i pueden considerarse en este aspecto como -
mids lfquidas que loe inventarios o los activos fijos. Con un ar—
gumento similar, la utilidad que se dejas de psrecibir al mantener
cuantas por cobrar generalmente €s mencer que la que se deja de -
percibir por mantener efectivo e inversiones temporeles, peroc ma
yor que por mantener inventarics y activos fijos. Aunque debemos
tener alguna idea sobre la clasificacidn relotiva de las cuentas
por cobrar ¥y los inventarios con respectoc 2 riesgos y utilidades
de jodes de pereibir, las diferencias 2on extramadamente diffei—
les de cuzantificar.

Se han analizado dos oanectos amplios de la administracidn del —
capital de trabajo:

1} la decisidn de cdmo financiar los activosz circulantes y

2) l1la decisidn gobre que proporcidn mantener en activos liquidos,
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Los dos aspectos son interdependientes, Una empresa con unn pro—-
voreidn alta de activos lfguidos estd en una mejor posicién para
financiar o corto plazo sus activos circulantes de lo que estd -
otra con una b2 js proporcidn de mctivos 1lfquidos, 8i todos los -~
dends factores se mantienon constentee, De otra parte, una empre
g2 que financia totalmente Sus activos circulantes con patrimo-——
nio tendrd menos presiones por liquidez que si hubiere financia-—
do totalmente 8@cs activos con prdatamos a corto plazo, Debido &
su interdependencie, eatos dos aspectos de la administracidén del
capitel de trebajo deben considerarse conjuntamente en cualquier
decisidén al respecto.

Estado de Cambios en la Situacidn Pinanciera en base a efectivo

Objetivos
Le finalidad de este Estado {(tambldn conocido como "Estado de -

flujo de efectivo™, "Bstedo de origen y aplicacidn de fondos", =
"Estzdo de inversjones y su financiemiento", y otras denominacio
nes similures) es presentar en forma condensade y compreénsible,

informacién sobre el manejo de efectivo (o sea, sobre su obten-—
cidn ¥ aplicacién) por parte de le entidad durante un periodo de
terminade y como cousecuencia, mostrar una sintesis de los cam——
bios ocurridos en la situacidn financiere (o sem, en sus inver—-~
siones y financiamiento), para aque logs usuarios de los Estados —

‘Pinancieros puedan conocer y evaluar, en forma conjunta con los

otros Estados bdsices, la liquidez y/o solvencia de la compaififa
a travéds de los sigulentes mspectos primordiales: (Ref. # 13)

— Capacidad para generar efective a travds de sus operaciones -
normales.

- Mane jo de las inversiones y financiamientos a corto y & largo
plazo durante el perfodo.

- Como consecuencia de los dos aspectos anteriores, tener una ex
plicacidn de los cambios en 1la situmcidn financiera reflejados
en &1 Estado de Situncidn Pinanciera comparativo.

Elementosn

Las secciones fundamenteles que integran 8l Estado de Plujo de —
Efectivo, son las siguientest

= Plujo de efectivo generado por (o destinado &) la operacidn
Finonciamientos y otras fuentes de efectivo

Inversiones y otras aplicaciones de efectivo

~ Incremente (o decremento) neto de efectivo

La siguiente Table incluye un Estade de Cambios en la Situamcidn
financiera en base 8l Flujo de Efectivo, formato dnicamente con
cardcter e jemplificativo:
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Estado de Gambioe en la situncidn Pinanciera en base a Efectivo
Por los afios terminados el 31 de Diciembre de 19838 y 1987

‘ {Cifras en millones de pesos)

NTE3 DE EPFECTIVQ

lujo de efectivo generado por la operacidni
tilidad neta

o (menos)} cargos (crdditos)} a resultados -
ue no requirieron de 1la utilizacidén de efag
ivo:

Depreciacidn y amortizacidn del afio

de dudosa recuperacidn e inventarics obsoleto
Incremento de pasivos acumulados por gastos 4
vengados no pagados

Incremento en la reserva para pensiones y pri-
mag de antiguedad

Efecto monetario acreditado al costo integral
de financiamiento

fectivo generado por la operacidén

isminuocidn- cuentes por cobrar
umento- prdfstamos bancarios
umento= cuentas pox pagar
ukento= otros gastos por pagar
umento- ‘'pansivos a large plazo

uma el efective generado (a)

inanciamiento y otraa fuentes de efectivos
portaciones de Capital

osto de activos f1jJos vendidoa

uman otras fuentes de efectivo ()

otal de fuentes de efectivo (a + b)

LICACIOHRS DE EPECTIVO

nvereionent

n inmuebles, madquinaria y equipo (#in incluir
$ por astualizacidn)

umento—- inventarios

ugento-~ avances a gaston

unento- anticipos a impuesatos

umento-~ inversiones

isminucidn- impuestos por pagar

ago de dividendos

Incremento en las estimaciones pAra cuentas A
d

-T

umento (disminucidn) disponibilidad de efectivd

1388 1987

$ 150 $ 149

112 103
62 50

92 T5

12 26

2 23

A 11

4 8 437

3429 [8.437

$ 104 $ 152
34 T8

4 -

6 3

65 47

9N 108

92 90
3 £3a8)
4359 | 3437
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Ratado de Origen ¥ avnlicacidn de Gapidtel de Trabajo

El sdministrador financiero debe preparar frecuentemente un Esta
do de Origen y Aplicacidn de Capital de Trabajo, que es muy simi
ler a) Estado de Cambios en la Situacifn Pinanciera on base al —
Plujo de Efectivo, peroc que a diferencisa de dste, el primero te
conforma con el capital de trabajo ¥y las necesidades de efecti—
vo. {Ref. Bib. # 14)

La siguiente Tabla incluye un Estado de Origen y Aplicacidn de -
Capital de Trabajoe; formato inicamente con cardcter ejemplifica-
tivo:

Cfa. Manufacturara Rabine, S.A de C.V,.

BEstado de Origen y Aplicacidn de Capital de Trabajo -

FPor 1os ejercicios terminados el 31 de Diciembre de 1988 y 1987
(Cifras en millones de pesos)

Oxrigenes Anlicaciones
ondas generados por la Dividendos $ 92
operacidnt Adiciones en azctivos
Utilidad neta $ 150 fijon lo4
Depreciacldén 112 | Aumente- inversiones 6%
umento—~ pasives a Aumento- cepital de
largo plazo 4 traba jo 5
$ 266 $ 26
=== =

Del andlisis de las Tablas anteriores, se aprecia que la dnica —
diferencin entre el Estado de Capital de Trabajo y el Estedo de
Cambios en la Situacidn Pinanciera en base al Plujo de Efectivo,
ez le omisidn de los cambios en los diferentes componentes de -
los activos ecirculantes y de las obligiciones a corto plazo,

Bl andlisis de los Estados de Plujo de Efectivo y de Capitel de
Trabaje proporciona una visidn muy rica sobre las operaciones fi
nancieras de la ompresa, unn visidn especialmente waliose para —
el administrador financiero en su andlisis del pesado y en los -
planes futuros de expansidn de la compafifa y sobre el impacto de
esos planes en su estado de liquidez, Puede, el eJecutivo {inan-—
ciero detectar desequilibrios en 1la aplicacidn de fondos y %omer
1las acciones apropiadas onortunamente.

A continuacidn, analizamos por separado cada uno de los *trece -
principales componentes que conforman el concepto de cepital de
trabajo, con el objeto de identificar sus mds importantes carac-
tar{sticas ¥y utilizar cabalmente sus mis elementales ventajas -
en un antormo caracterizado por altos {ndices inflacionarios.
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IV¥.1l Importancis de unas Administracidn de Pondoes Inteligente

Bl efectivo es un activo 1lfquido que es de gran importancia para
las operaciones diariams de las empresas, Ia necesidad de efecti-
vo surge de la falta de sincronizacidn entre las entradas y las
salidas de efectivo y de la dificulted de predecir correctamente
eatoa flujos. Bl costo de enfrentarse a cuslquier salida de efeg
tivo no oroncsticada depende de 12 magnitud del faltante de efeg
£ivo ¥ de 1a frecuencia de tales eventos. UnA situacidn continua
de saldos de efectivo inadecusdos pusde dar por resultadot dep—
aprovechar descuentos sobre compras, prdstamos a corto plazo B -
tasad de interds elevadas, imagen de crddito deteriorada y una -
posible insolvencis. (Ref, Bib. # 1)

La reserva de efectivo requerida se define como el saldo mfnimo

de efectivo que debe mantensrse. la seleccidn de este saldo de——
pende de la oportunidad de lms salidas inesperadas de efactivo,

del costo de los faltantes y del costo de oportunidad de taner -
efectivo en axceso,

Dado el nivel mfnimo de 1las existencias de efectivo, existen dos

problemas bdeicos a resolver por parte dol administrador finan--

cierot

1) Cdme finaneciar los requerimientos de efectivo, cudndo los ex=—
céenoe de las salidas sobrs las entradaa reducen el saldo de 8
fectivo a ménos del nivel minimo Jdeseabls,

2. Cémo invertir el excedente del efactivo, cuznde son positivos
los flujos netos de efectivo {entradas mencs salidas).

I,a cantidad de actividades financieras posiblee para resolver ca
da uno de eatos puntos es muy grande, Yy tiene que elegirse entre
ellas 1a me jor alternativa o combinaocidn de alternativas Spti-—-
mas. Por ejemplo, un déficit de efectivo puede ser solventado me
diante prdstamos, vendiendo valorss negocisbles, posponlendo los
pagos de cuentas por pagar, o, traspasando las cuentdas por co——
brar. De manera simllar, un superdvit de sfeotivo pueds utilizar
54 para comprar valores negociables, invertir en otros activos o
pagar deudaa B corto plazo. La gran frecuencia con qus 28 towvan
sotas decisiopss interrelacionadas, es una razén mda para una ad
ministracidn eficiente del efectivo.
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IV.2 Varisbles de Decisidn de 18 Administrucidn éel Efsctivo

ILas variables de decisidn de le administracidn de fondos estdn —
limitades a los flujos de efectivo que estdn bajo el control de
un administrador financiero, cn 1o que respecty A su monte y/o -
oportunidad. Todaz las entradas y salidas de efectivo controla—
bles dfa a dfa, deben ser incorporadas en el procoso de decisidn
de pdministracidn de fondos.

Ins decisiones de administracidn del efectivo giran alrededor de
euntro wvariables principales: (Ref, Bib. # 2)

1) La programacidén de pagos

2) E1 financiamiento o corto plazo

1) Las inversjones temporales

4) Bl sgldo de efectivo

El problema critico €5 tomdr tales dacisiones similttdneamente, -
teniendo en cuentda no 8dlo la interrelacidn entre los cuatro ti-
pod de variables en cusliuier perfodo de tiempo, sino tambidn en
tre el perfcdo presente y los futures,

A continuncidn se describen brevemente cada una de las wariables
de decilsidn;

Programacidn de Pagos

Una programcidén de prgos incluye todas las erogacione=s que e8--
t4n sujetas al control de un @dministrador financieroc en lo que

respecta a su monto y/o a8 su oportunided, La programcidn la in-
tegran los pages de dos tipos principales de pasivo circulontes

cuentas y documantos por pagar. El e jecutivo finenciero tiene -~
que decidir cufnde ¥y cudnto pagar sobre las cuentas por pagar a

cada uno de los proveedorss de la empresa. FPuede elegir entre a-
provechar el descuento (Ver Capftulo ¥. Cuentas por Cobrar. Pun-
tao 2, Politican de Crddito y Cobranzas) si lo hay o pofponer el

pago hazta la fecha de vencimiento. ¥Mds adn, el pago puede ser ~
pospuesto mfs alld de la fecha de vencimiento. Dicho retrase tie
ns un coeto intangible que es un detarioro ds 1la imagen crediti-
¢ia de la empresa, que puede afectar las condiciones sobre las -
cualea recibird crddito en sl futuro.

Para un uso 4dptimo de les disponibilidedes de efectivo, los pR-—-
gos deben hacerse en las fechas de vencimiento, ¥ no antes ni -
despuds, -

Pinanciamiento a Corto Plazo

Bl financiemiento a corto plazo se define como la consecucidn de
préetamos por perfodos uo mayores de un afio. Bl ejecutivo finan-
clero selecciona las fuentes y deternina la magnitud del finan——
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ciamiento a corte plazo, o sea, decide ddnde financiarse ¥ por -
cudnto, Ver Capftulo III.4 (Pinancimmiento de Activos Circulan—-
tes. Pdgina 37).

Invarsiones Temporales

Uns de las formas de saber que hacexr con el dinero, es atender -

2 la Economfa y conocar los motivos (Keynes) que existen para -

mAantenerla en el nivel ¥ tiempo mdacuadops

1) Bl motivo oparative, el cual obliga & las empresas & mantener
dinero invertido en alternativas que le permitan funcionar.

2) Bl motive precautorio, el cuasl obliga a mantener inversiones
para imprevistos yas Sean por causas contingentes o por una ma
la planeacidén, Una buena forma de reducir estos imprevintos —
es via una adecuade administracidn de riesgos (cobertura via
seguros).

3) Bl motivo especulativo, el cual permite a las empresas tratar
de optimizar suc beneficios econdmico-finenciercs, towando ma
yores riesgos cuendo se tienen excesoe (e efectivo,

Fara poder llevar a cabo una inversidn debemos considerar diver-
sop factores: liquidez, rondimiento, plazo, costos ocasionados -
por 1la inversifn, riesgo, inflacidén, entre otros.

Bl tener fondos disponibles {liquidez) debe estar conmesuredo al
fin que se persigue.

las inversiones temnorales son excedentes de efectivo que sobre-
pesan los requerimientos de operzcidn de una compafifmn ¥y son apli
cadon & la adquisicidn de valores negociables, de los no cotiza-
bles en bolsa o a depdsitos bancarios o plezs, con 8l deseo de ~
lograr un rendimiento hosta el momento en que estos recursos -
sean dewandados para cubrir las necesidades normales de la enti-
dnd. Los fondos creados por una entided para un fin especifico -
no caen dentro de egte concepto. (Ref, Bib. # 3)

Bn funcidn de su posible convertibilidad a efectivo, las inver—-—
siones temporales se clasifican como inversiones temporales cir-
culantes e inversiones temporales no circulantes.

Las inveysiones temnorales en valores negoclebles y otros vRlo—-
res no cotizados en Bolse de Valores, se clasifican como activoes
cireulantes,

Los valores negocisbles o & corto plazo, son wna herramiento de-—
til para financiar 1los necesidades de efectlvo innediatas, y pa-
ra invertir los sobrantes en perifodos cortos. Zn la mayoria de -
1la8 valores negociables el readiniento 28 relativamente bojo, pe
ro tienen la ventaja de ser muy l{jquides, y casl sin riesgo se -
puede seleccionar una ghuaa nuy amplia de vencimientos, sue pue-—-
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den ser desde documentos & varios dfas, hasta inversiones a mo—-
yor plazo (un afio o mds, por ejemplo).

El Sistema Financiero Ksxicano cubre el requisito de poner en -

‘contacto o oferentes y demandantes de fondos, es decir, invernig

nistas y solicitantes de financiamiento 8 travds de diferentes -

instrumentos., Una forma de verlo es el separar astos meceRnismos

en: (Ref. Bib. # 4}

&) Financiamiento e Inversidn en el Sistoma Bancario y de Segu-—-—
ro8, qua incluye el que ofrecen las Sociedades Nacionales de
Crédito, las Organizaciones Auxiliares de Crddito y las Insti
tuciones de Seguros.

b) Pinanciamiento e Inversidn en el Sietems Bursdtil (Mercado de
Valores).

Los orgeuiomogdel Sistema FPinancjero Mexicano, ademds de ofrecer
alternativas de financiamlento e inversién, ofrecen servicios co
nexos, como cajas de seguridad, fideicomisos, asesorfa financie-
ra ¥y bursdtil, szdminietracidn de valores, seguros y compra-venta
de divisae y de metules, entre otros,

Las alternativas de inveraidn que ofrecen las Sociedades Naciona
les de Crddito {(Banca Comercisl), son las sipgulentes:

— Cuenta Maestra, Cuenta Dindmica, Cuenta de Oheques

- Targata de Crddito

«~ Aceptaciones Bancarias

- Ahorro

-~ Depdsitos a plazo fijo (certificados y pagards)

Renpecto al mercado de valores, damos la siguiente definicidnt
mecanismo a travds del ocunl se emiten, colocan y distribuyen los
valores (documentos representativoe de un derecho patrimonial, -
el cusl estd vinculado & la posesidn del documento), entendiendo
por detos los tftulos de crdédito que se emiten en serie, perfec~
tamente homogéneos, ¥ que por sus caracterfesticas especiales son
suceptihles de ser ofrecidos y demandados en sl mercado.

Al mercado de valores lc podemos analizar desds dos enfoques di-

ferentep:

1) Mercado primario.~ Es en el cual se lleva a cabo la emisidn ¥
distribucidn de los velores, que constituyen el wvardaderoe fluy
jo de recursoe hacia la empresa; es decir, la colocacidn di—
recta de las amplisciones de cepital y, desde luego, capital
nuevo en el miblico inversionista mediante la oferta piblica,
¥ :B donde se determinan todas las caracter{sticas de la emi-
aién.

2) Mercado secundario.- Es en el cual Se¢ llevan a cAbo lags ——e——=
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transacciones bursdtiles con valores ya emitidos que B6 oNe=—
cuentren en cireculacidén (distribucidn secundarin), Este mercsm
do comprende al Mercado de Unpitales en su conjunto; es muy -
completo, disfruta de ventrjas fiscales, pormite obtener lie——
quidez de =scuerdo a la Ley de 1le Oferta y la Depanda, por con
Biguiente, €35 muy importante tomar eén cuenta los riesgos aso~
ciados con la transaccidn,

Del mercado de valores, podemos hacer la siguiente clasificea———
cién, segfin el rendimientot (Ref. Bib. # 5)

1) Rents variable
El rendimiento varfa segmin las utilidades generadas por 1la em
presa emisora y la depanda u oferta del valor. Ejemplo: accio
nes, nocledndes de inversidn de renta variable, entre otros.
2} Rente f£fija
Rl emisor {gobierno ¢ empresa privada) se compromete a pagar
un interds establecido al comnrador del t{tulo en una fecha —
determinada. Ejemplo: CETES, Papel Comercial, Pagafes, Petro—
bonos (el petrobono tiene algunas caracteristices de renta va
riable), aceptacicnes bancarias, entre ctros.

Clasificacidn dal Mercado de Valores, sepin el plazos

1} Morcado de Capitales
Valores con vencimiento a un 8ffc o mf4s y respaldados por un -
bien patrimonial o activo del emismor. Ejemplo: Aceciones, obli
gaciones, Petrobonoa, BIB'a, CAP'a, CEPLATAS, cmtre otros.

2) Mercado de Dinero
¥Yolores con rendimiento menor a un afio, que garantiza el emli-
sor. Ejemplo: Cetes, Pazel Comorcial, Aceptaciones Bancarias,
BONDES, BORIS, Pagafes, Papel Comerecicl Extrabursdtil, Socie~
dades de Inversidn de Renta fijm, entre otrosa.

Los diferentes mercados financieros (mercado de wvalores) ae cla—
ajifican de acuerde con el vencimiento final de loa instrumentos

que mane jan. S0 considerz que loa mercedos moneterios (mercado —
de dinerc) usualmente incluyen transacciones a corte plazo, gue

gon altamente negociables ¥y gue tienen un bajo nivel de riesges.
Estes instrumentos se negoecian en mercadeoa altamente impersona-—
les en loa cusles los fondos se mueven JPnicamente sabre la base

da precio y riesgoe. {(Ref, Bib. # &)

Dentro del mercado de dinero existen operaciones de reporto, qua
conasisten en obtener una tasa de rendimiento asegurada a un pla-
zo, cominmente de uno a siete dfas, Los reportos se realizan con
cualquier instrumento de este moercodo, constituyendo una parte -
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importante de las inversiones a corto plazo.

EL mercado de dinero ha tenido siempre uns participacidn impor—
tante dentro del mercado de valores, ya que es donde las tesore-—
rias de las empresas mane jan sus recursos, scbre todo en el cor-
to plazo, con el fin de aprovechar los incrementos que se presen

“tan como oportunidades de inversidn,

Log certificados de depdsito bancario ¥y los pagards liquidables
al vencimlento, & pesar de que no son instrweentos del mercado -
de valores, también son considerados como poarte del mercado de —
dinero.

Los mércades de Capitel incluyen instrumentos con plazos méds lar
gos de vencimiento,

El 1fmite que en cuanto a vencimiento separa lcas dos mercados es
bastante erbitrario, devendiendo de gquien estd haciendo la clasi
ficacidn., Bn nuestrs medio se considersa corto plazo hasta un afio
¥ largs plezo nds de un afio,

Las inversiones, tambidn pueden clasificarse actunlmente, en 3 -

tipos o variedaden:

1) Ie de riesgo (proferontemente en aceciones, renta variable);

2) La de renta fija (abarca los instrumentos del mercado de dine
ro); ¥

3) La de cobertura,

Le importencia del Plazo ¥y de la diversificacidén

Las inversiones hay que analizarlas a mediano ¥y largo plazos, =
pues los factores que estdn incidlendo en la eccnomfia son muy -
oambinnten, Desde luego, h2y que saber Aaprovechar las coyunturas
de corto plazo, canalizendo las inversiones hacie los instrumen-—
to# mds rentables. Para ello, @z importante atender a la diversi
ficacidn de 1la cartera de inversidén, teniendo en cuenta gque cada
instrumento ‘tiene su propla razdn de ser y su mecdnice de opera-—
cidn especifica,

Ia decisidn de inverbir los excesos de efective en valores nego-
ciables incluye no sélamente el monto de la inversidn sino tome—
bidn la ¢lase de instrumento en el cu2l invertir. Parece gque las
dos decisiones son interdependientes. Las decisiocnes deben basar
ge en una evalusacidn de los flujos netos de efectivo esperados y
de la certez® de esos flujos, Si se conoce con razonfble certeza
1la estructura de los futuros flujos de efective, el portafolio -

de inversiones puede orgenizarse de manera que los valores adqui
ridos vayan vencidndose aproximademente en las mismas fechas en
las cunles van & ser necesarios log fondos. Si los flujos futu—
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roe de efective son inciertos, la caracteristica mis importante
de una inversién viens a ser su negociabilidad y riesgo con rea~
pecto 8 las fluctuaciones del wvelor de la inversidén en el merca—
do. Toda inversidun debe depender de las necesidades, de las in—
quistudes, da 1a capacidad econdmica de la empresa y del destino
que se le quiera dar al dinero, Obviamente, si se requiere -de mu
cha ligquidez, &l rendimiento serd mds bajo y viceversa,

Saldo de Efectivo

Una decisidn ecerca del saldo de efectivo d'pt:l.mo debe depender -
primordialmonte del rendimiento impliecito del efectivo. Hasta -~
cierto nivel este rendimiento es muy alte, debvldo a que Tepresen

4a 1a necesidad de mantener saldos precautorios para evitar los
faltantes de efsctivo.

El saldo minimo de efectivo es una restriccidén asutoimpuesta, o -
Pbien, parte de un acuerdo de serwvicips entre uns empresa ¥y un =
bancoe comercial. Este acuerdo formal o informal cubre los dervi-
cios prestados por un banco a un cliente y la compensacién por -
estos servicion, Uno de los medios mds comunes de compensacidn a
los servicios bapcarios es mantensr un depdeito o saldo de Teoci-
procidad en el banco. Debhido A que de cuslquier maners las empre
sag, esatdn interesadas en mantener un saldo minimo de efectivo,
sus depdsitos bancarios sirven oara este prondsito, ¥y a2l mismo -
tiempo proporcicnan los de reciprocidad de los servicilos banca—
rios, ¥ wis actualmsnte, que pagan intereses.

Una empressa puede eacoger mantener efectivo arriba del saldo de
reciprocidad requerido, por diversas razones; vor e jemplo: para
me jorar sus relaciones con el banco, ¢ para mentener una opcidn
pera préstamos futuros urgentes, Une vez que es determinado oste
nivel autoimpuesto, €8 posible estimar la cantidad del faltante
0 Aol sobrante de ofectivo. Mientras gue un faltante indica una
necesidad de financiamiento a corto plazo, un sobrante origina -
el problema de una inversidn a corto plazo.

Antes de la ¥ltima dAf€ceda, 1l administracién de fondos recibid -
"relativamente poca atencidn de parte de los ejecutivos financie-
ros, cuyo Unico interds en esta drea era mantener cantidades su-
ficientes de efectivo. Eata amctitud empezd a cambiar en los Wlti
mes afics, debido al aumento continuo en los costos de finencin——
miento, a 1lns fluctuaciones en el rendimiento de los valores ne—
gociables y o 1la sceleradn expansidn de la actividad empresarial
que requiers una cantided adn mayor de capitsl de trabajo, en un
entorne inflacionario.

En la actuslidad, muchas empresas han ido advirtiende poco a po=-
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¢c las ventajas de minimizar el efectivo reteunido, amcelerar las
entradna de efectivo y controlar las salidas de efectivo.

Me joramiento de la Cohranza

Mo jorando 1l& recuperacidn de las cuentas por cobrar se hace méds

rdrnida la rotacidn de este importante activo, y al mismo tiempo

se¢ reduce lz necesidad de mantener elevados saldos de afectivo.

Bisicamente, las emnresas han empleads los siguientes mdtodos 2

ra agilirzar les cobranzed

- la concentracidn de los aervicioa bancarios en un éraa

- 1las cajes de soguridad

- servicio de wvrlijo

- cobros por mensajeros

= arreglos especiales para recoger cheques imnortantes a domici-
lio.

La mayorfa de los estudios existentes no proporcionan orientecio
nes explicitas para seleccionar los mejores métodos de cobranza.
Bstas decisiones diffciles se dejan al administrador financiero
de 1a empresa,

Distribucién Optima entre Efective e Inversiones temporsles

Se supone que le empresa ha determinado un nivel gproniadc de -~
‘transacciones y de saldos preventivos. Esta decisidn se tomd te-
niendo en mente: los flujos netos de efectivo esperados (presu—-—
puesto de efectivo), 1ms posibles desviaciones a los flujos ne—
toa de efectivo esperados, la estructure de los vencimientos de
ios pasivos, la capacidad para obtener prdstamos que permitan sa
tisfacer necenidades de emergencia diferentes a los sanldos pro—-—
ventivos ¥y pars transacciones {(disponibilidad de crédito), la a-
ficiencia en el manejo de efectivo, y, finalmente, las preferen-
cias de riesgo que tenga la administracidén. Dedo un nivel de -
transacciones y de saldos preveuntives, que se identifican como g
fectivo e inversiones temporales, se debe determinar la distribu
cidn dptima entre estos dos activos. (Ref. Bib. # 7)

Hos concentraremos en la determinacidn de un nivel dptimo de 6——
factivo, el cusl, a sBu vez, determina el nivel 4ptimo e¢n inver——
siones temporales, bejo la suposicidén de que el nivel total en -
activos liquidos ha 8ido previamente definido.

El saldo de efectivo que mantengs 1a emnresa debe determinarse =

teniendo en mente dos restricciones:

1) la exigencia de seldos compenzrtoriocs por narte del banco(s)
en el cual se tiene la cusnta(s). (Ver:saldo de Efective).

2) una restriceidn autoimnuesta, que depende de los flujos de e-
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fectivo esparados, de las desviaciones posibles de e=gs flu—
jos, de 12 taosa de interds sobre las inversiones ¥y de los cos

Yos fijos nsociados con uniA transaccidn en valores negocif———
blea,

Modelos para determinzr el saldo mfnimo de efectivo

Algunas publicaciones recientes de la literatura financiera pre-
gentan nuevoes enfoques para la adminietracidn del afectivo., La -
caracteristica comin de los métodos sugeridos por estas publica-
ciones es un intento para ofrecer una solucidn cuantitative al -
probtlemsa ¥ proporcionmar & los ejecutives finencieros las guias -
explicitas para tomar las decisiones de administracidén de fondos
oportunamente. En la mayorfa de los caBos estos mdtodos represen
tan una me jora significative sobre las reglas simples de sentido
comin ¥ la toma de decisiones subjetiva. Desafortunadamente, en
un entorne inflacionario dejan de tener eplicebilidad por las -
constantes fluctuaciones en los preciocs, por el gran ndmero de -
veriables a considerar, por las restricciones intermas y exter——
nas de cada empresa, y por las miltiples alternativas que se pre
sentan en un per{odode tiempo determinedoe. Por lo tanto, se men-
cionen Jnicamenis como conceimiento gemeral, ¥y, porque nd, cComo
ent{mlo para investigar mds profundamente la a2decusacido a 1a -
realided de nuestro momenta econdmico.

Estos modelos son los siguientes:
= Control de inventarilos
- 1f{mites de control
- Programacidn dindmica
- Programacidn lineal

Estos procedimientos subrayan lanecesided de reducir los saldos

due se tienen en efectivo, pero ofrecen das desventajas principa

lest i

1) Muchas decisiones de administracién del efectivo, =e hacen in
dependientemnte, sin uns cousideracidn adecuada de sus inter
relaciones.

2) Las decisiones se basan en la experiencia, én ¢l scniido co—

’ min ¥ on la conservacidn del “status"™ en la comnidad finan—
cliers.

Los métodes enlistados tienen cuando menos ung de las siguientes

limitaciones, si se utilizan como sclucidn para el problema de —

la zdministracidn del efectivo, en el concepto de s2ldo mfnimo:

1) La programiocién de pagos se supone Fija (incontrolable por el
e jecutivo financiero}.

2) No se incluyen todam las variables relcvantes de decisidn.

3; Trateniento estdtico del problema.

4) Se supone que Bon cero los costos de las transacciones con va
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lores negoclables.
5) Las tdcnicas de solucidn no son a-plica.blas a problemas en -
gran escala,
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V.l Liquidez de las Cuentas por Cobrar {o de los crdditos concedides)

Bn 1a medida en la cual se soswmeche la existencia de desequili-=
brios o de problemas en alguncs de los componentes de los acti-—
vos circulantes, el analista financiero deseard examinar separa-
damente la participacidn de cada uno 4e estos componentes en la
liquidez, Las cuentas por cobrar, por ejemplc, pueden estar muy
lejos de ser circulantes, Al considerar todas las ocuentas por oo
brar como 1lfguidas, cuando de hecho una porcidn bastante grande
de ellas puede estar vencidsa, se sobre-estima la liquidez de la
emnresa, Las cuentas por cobrar pueden considerarse como activoes
1{iquidos vnicamente en ia medida en la cual puedan cobrarse en =
un periocdo de ticmpo razonable., Tenemos para ol andlisis de las
cuentas por cobrar dos fndices financieros bdaicos: {(Ref, # 1)

1) Indice del Perfodo_Promedio de Cobro o de Gobranza =

_ Cuentas nor_Gobrar X Dias en el afio {360 & 3165)
Totdl de ventas anulles a crddito

El perfodo promedioc de cobranza nos indica el nimero de dfas
que, en promedio, las cusntas por cobrar permanecen pendien--
tes de pago.

2) Indice de RHotacién de Cuentas por Cobrar =

- Total de Ventas Anuales & Orddito
Cuentas por Cobrar

Bstos dos fndices son inverses. EYl mimero de dfes en el mfio {360
4 365), dividido por el tiempo promedio de cobro, da el fndice -
de rotacidén de las cuentas por cobrar. A su vez, el nimero de =
dfas en el afio dividido por el fndice de rotacidn, dd el perfodo
promedio de cobro. Entonces, a pesar de ser inversog cualquiera
de los dos puede ser utilizado,

Cuando no se cuenta con las cifras de las ventas a-c¢rddito para
un perfodo dado, debe recurrirse a las ventas totales. Les ci—-
fras corresnondientes a las cuentas por cobrar usadas en los cdi
culos, generalmente se refieren a8l final del perfode ficcol, Sin
embargo, cuande las vantags son estwacionales ¢ crecen considerf-~-
blewente durante el afio, usar el saldo de lasc cuantas nor cobrar
al final de aflc nuede no ser lo mds indicado. Con estacionalidad
nuede ser mAs apropiado utilizar la cifre correspondiente o los
saldoes de Tin de mesa, Cu@ndo hay crecimiento, el saldo de las ~
cuentas por cobrar al final del afio (o de un nerfodec fiscal) se
rd engefiosamente alto en relacidn con las ventas, Lo mds indica—
do, en este caso, podria ssr un promedio ontre las cuentas por -
cobrar al, comienzo del aiflo y al fin del misme, Bobre 1la base de
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que el crecimiente en las ventas hubiera sido consteante a lo lar
go de todo el afio.

Aunque un perfodo promedio de cobro demasiado alto es generalmen
te malo,uno demasiado bnjo puede no ser necesariamente bueno. -
Puede suceder que se tengad una politice de crddito excesivamente
estricta. Las cuenimas por cobrar pueden ser de primera calidad -
pero adn esf{ las ventas pueden verse rebajadas innecesariamente
¥ las utilidades ser menores de 1lo que deberian ser, come conse-—
cuencia de esa polftica, En esta situacidn, podrian aflojarse un
poco los estdndares de créddito para una cuenta que see considern
da como buena,

Otro medio & travds del cual se puede obbtener una visidn sobre —
la liquidez de las cuentas por cobrar ez la Edad o Enve jJecimien-—
to de las Cuentas, Con este mdtodo se clasifican lns cuentas por
cobrar, en un nomentc determinado de tiempo, de ncuerdo con la -
parte del total que fue facturada en cade uno de los meses ante-—
riores. Por ejemplo, podris tenerse el siguiente eénvejecimiento
hipotdtico de las cuentas por cobrar a diciembre 3i:

Proporcidn de cuentas facturadas on:

Diciembre Noviembre Qctubre Septiembre Agosto ¥y Tota

Anteriores
6% 15% TA 2% =% 10

Si las condicionss de fecturacidn son 30 df{as neto con 2/10, eg-
te envejecimiento nos esta diciendo que el 67% de las cuentas -~
por cobrar a diciembre 31 son corrientes, 19% ecatdn vencidas o -
un mes o menos, 7% egtdn vencidas entre 1 y 2 meses, y as{ suce-
sivamente. Dependiendo de las conclusiones que se obtengan del a
ndlisis del envejecimiento de las cuentas, puede llegarse a la -
recenidad de examiner mds detalladmmente las Politicas de Qrddi-
%o y de Cobranzas de la Compafifa., En el ejemple anterior, esta——
riamos tentzdos a investigar las cuentas por cobrar que fueron -
. faeturades en el mes de agusto y en meses anteriores, con el fin
dgdeterminar si algunes deecllas deben castigarse. Lus cuwntus -
por cobrar que apareéceén en los egtades financleros son buenas -
nicamente de acuerde con la probabilidad que se tunga de cer co-
bradas,

Una tabla de edades o de enve jocimiento de las cuentas por co——-
brar da mds inforpacidén que el ctflculo del merfodo promedio de —
cobro porgue permite detectar wds especificamente los puntos con
problemas, E8 de particular valor la comparacidn de difersntes —
enve jecimientos sobre le escala de tiempo. Be estd comparacidn -
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obtenemos un cuadro bastante nreciso da la inversidn que tiene -
la empresa en cuentus por cobrar y de los cambios er la composi-
cidn bésice de esta inversidén con el tieapo. La comparacidn del
snve jecimiento paAre diferentes empreszas es diffeil porjue la ma-
‘yorfa de los informes publicados no ineluyen esta informacidn.

Bl fndice del perfodo promedio de cobro o de cobranzas debe com—
pararse con las condlciones de orddito ofrecidas a log clientes.

El fndice de rotmcidn de las cuentas por cobrar representa el nd
mero de veces que e ha cobrado el raldo promedio de cuentas a —
cargo da clientes, medido en el plazo & gque se refieren las ven-
tas. B8 un indicative de lao rapidez del cobro y, por lo tanto, -
de la eficiencia del crddite.

Bsta rotacidn reviste una gran importancia en dnocas inflacicua-
rias dabido al elevadfsimo costo dal dinero, ya que la utilidad

cbhtanida en la venta se diluye o se plerds debido a una gestidn

peco eficiente de cobro.
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V.2 Polftices de Crddito y Cobranzes

Aunque el nivel de cuentas por cobrar se veia afectado de manera

importante por las condiciones econdmicos de las ventas a crddi-
to, estd determinado también por las politicas de decisidn.

Ims condiciones econdmicas, naturalmente, estdn por fuera del -
control del administrador financiero. 5Sin embarge, lo mismo que

sucede con otros activos circulantes, €1 af puede variar el ni-—
vel en cuentas por cobrar teniendo en cuenta el equilibrio nece-
sario entre rentabilidad y riesgo. Disminuyendc los petrones de

calidad y aumentando €1 nivel de las cuentas por cobrar, por e—
Jjemplo, la compafifa egspera estimilar la demanda, la cual, a sa -
vez, debe ser vital para generar mayores utilidades. Se incurre,
5in embargo, en un costo vor el manejo de las cuentas nor cobrar
adicionales asf como =e tiene tambidn un mayor riesge por cuen-—-—
tas perdidas. Es precisamente este equilibrio el aspecto que es—
peramos estudiar en este capftulo.

Laa wvariables da decisidn que se consideran incluyen la calidad
de las cuentas aceptadas, el plazo del crédito, los descuentosn
otorgedos, condiciones especlales de pago toles como la cencela-—
cidn de las cuentas gl finalizar 1la estaecidn, ¥y el orograma de —
cobranzan. Estos elementos determinan conjunta ¥ principalmente
el pericdo promedio de cabranzas y 1la sroporcidn de cuentas per-
didas o incobrables, Analizeremos crRda elemento, manteniendo -
constantes algunos de los otros asf como también todas las varia
bles axdgenas que afectan el periodo promedio de cobranzas y la

- pronarcidn de cuentas malas. Ademds Sunonemos gue la evaluaci-
én del riesgo estd suficientemente estandarizada de manera que —
los grados de riesgo en las diferentes cuentas se puseden coumpa--
rar de manersa objetiva., (Ref. Bib. # 2)

Patrones (Estdndares) de Crédito

Las polfiticas de crddito pueden tener una influencia significoti
va sobre las vantas. Si los commetidores ostorgan crédito de mane
ra amplia ¥ liberal y nosotros no, nuestra politica puede tuner

un efecto smortiguador en los esfuerzos de mercadeo. Las ventas

a erddito son uno de los muchos factores gque tienmen influencia -
sobre 1ls demanda de un sroducto, Consccuentamente, el grado en -
el sual el crddito comercial puede pro.asver la demandas denenda,

naturalmente, de que otroa factores se ¢stdn contemslando. La em
prena, en teorfa, debe rebajar los natrones de calidnd para las

cuentas a acentar siemnre que la rentabilidad de lae ventas ge-
neradss exceda los costos adicionales de las cuentas por cobrar.
i0ufles son los costos par aflejar les patrones de crddite? Una

clase de costo estd msociada con el crecimiento del departamento
de crddito y los costos del nersonal necesario narn el control -
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de 1les cuentas adlcionales y el servicio de un volumen mayor de
cuentas por cobrar. Supocnemos que 6sto8 costos ga sustraen de la
rentabilidad generada por las ventas adiciconales para cbteuer -
con fines de cdleulo, une cifra de 1la rentabilidad neta. Otro -
costo se origina en una mayor probabilidad de pérdidas por cuen-
tas dudosas. Posponemos la consideracidn de este coSto hasta una
seccidn préximajisuponamos, tambidn por ahora, que no hay pérdi-~
das por cuentas castigadas,

Pinslmente, existe el costo de la inversidn adlicional en cuentas
por cobrar que resulta dei

1) un aumento en ventas, ¥y

2) un periodo promedio de cobranze mds lento,

Si se atraen nuevos clientes debido al aflojamiento en los patro
nes de crddito, las cobranzas a estos clientes muy probablemente
sordn mds lentas gue las de los clientes antiguos, Ademds, una -
liveracidn del crédito puede causar qus algunos clientes de los
actuales se¢ vuslvan menos puntuales en el pago de sus facturas,
Quiencs- deban tomar las decislones sobre polfticas de crddito de
Pen tener en cuentm estn posibilidad.

Para determinar la rentabilidad de un otorgamiento de crddito en
foria mds liberal, debemos conocer la rentabilidad de las ventas
adicionales, el aumento en le demandn de productos debido a pa—-
trones de crddito mds sueltos, la mayor lentitud del periocdo pro
medio de cobranzas, ¥y el retormo requarido sobre la inversidn.

Ejemplo: Precio unitario
Costo variable
Rentabilidad

$1,000
T00
300 (¥Margen de Contribucién)

Ventas anuales = $240 millones de pesos
Costo total promedio uniterio = $900

Perfodo promedic de cabro = 1 mes

Promuestat
Perfiodo promedioc de cobro = 2 meses
25% aumento en ventas (240 x 25% =$300)

$300 —- 240 = $60 N 3560 000 00O

1,000 = 60,000 unidades

adicionales
Retorno sobre la inversidn requerido = 20%

Al estimar el efecto que tiene sobre la demanda un cashio en las
polfticas de crddito, es imoortente tener en cuenta la reaccidn



63
de los comnetidores a ese cambio. ‘

Con la informacidn anterior, la evaluacidn se reduce a definir -
8l nunto de equilibrio entre la mayor rentabilidad por las ven=—
tas adicionales y el retorno requerido por la inversidn adicio--
nal en cuentas por cobrar; y estamos en condiciones de hacer los
cdlculos que se muestran en la siguiente Tabla:

Rentabilidad versus retorne requerido

Hentabilidad de las
ventas ndicionales

Nivel actual en
cuantas por cobrar

8300 x 60,000 = $18 1M

$240 MM/12 = $20 MM
(Vventas anuales/rotacidn de -
las cuentas por cobraxr)

l{ivel de cuentas por cobrar
despuds del cambip de politica/= $300 MU/6 = $50 MY

Gusntas por cobrar adicionales [= $30 MM

Inversidn adicional en cuentas
por cobrar

[}

$30 MM x 0.7 = $21 MM
{Cuentas por cobrar adiciong—o
les X costes variables como .
un porcentaje de las ventas)

atorno requeride sobre la
inversidn adiecionsl

0.20 X $21 Mi = §4.2 MM

Como la rentabilidad de las ventas adicionales, $18 MM, excede -
el retornc requerido sobre ls inversidn adicionnl, $4.2 MM, se¢ -
le aconsejar{ia a la empreaa aflojar sus patrones de crddite. Una
polftica Sptima de cordditpconsistirfa en 1la concemidn de erddito
comercial mfs liberalmente hasta que la rentabilidad marginal -
producida por las ventas adiciondales fuera igual 81 retorno re-—
querido por la inversidn adicional en cuentas por cobrar necesa-
"ria para generar esas ventas, Sin embargo, a medida que esumimos
riesgos por la concesidn de crddito de manera mds @€bil tambidn
aumentames el riesgo de la emnrasa, como puede deducirse de la —
varianza de la corriente esperade en los flujos de fonde3. Este
autento en riesgo ae refleje anpliawmente en pdrdidas por cuentas
castigadas,

Hay obviamente problemas prdcticos gque merecen consideracidn. U-
na suposicidn es que tenemos exceso de capmcidad ¥y podemos produ
eir 60,000 unidades adicionales a un costo variable de $700 por
unidad. Despuds de cierto »unto no estamos ya en condiciones de
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-8atisfacer demandas adicionales con la planta existente y se ten
drfan que complementar las instalaciones ffoicas. Este hecho ne—
ceasitarfa un cambic en e} andlisis ya que Se tendr{a uan gran blo
que de costos adicionales. Una implicacidén de todo esto es quo -
la empresa debe variar sus patrcones de calidad de crddito para -
mantener el nivel de produccidn. A medida que la produccidn se g
Proxima a la canadided mdxima, se pusde desear hacer mds estric—
tos los patrones de erddito, Si la empresa opera a un nivel por
debajo de pu capacidad, la rebaja en log patrones de calided del
crédito es, naturalpente, mfs atractiva, mantenlendo todos lgs -
demds factores idénticos. Implicito en nuestro andlisis estd tam
bidn el hacho ds que las condiciones descritas serdn permanen=—
tes, Ea decir, aumentos en la demanda como funcidn de una rebaja
en 1lo8 patrones de calidad del crddito asi como tambidn que lon
precios y los costos permanecerdn inmodificables, 5i el aumente
en ventas que resulta de un cambio en las polfticas de crddito —
fuera momentdnec ¥y no un procese continuo, necesitariamos modifi
car nuestro endlisis de acuerdo con esa nueva situacién.

Condiclones del Crddito

Plazo del Orddito

Lan condiciones del cerdditc incluyen tanto el plazo como los des
cuentos por pronto pago. La condicidn ™30 neto, 2/10", significa
que se concede un 2% de descuento 8i la cusnta Se paga antes del
Adcimo dfa despuds de la fecha de facturacidn; el plazo para el
pago se wvence el treintavo dfa, E1 plazo del crddito es entonces
de 30 dfas. Aungue las costumbres de la ipndustria frecuentemente
establecen las condiciones, el plazo on loa crdditos es otro me-—
canismo por medio del cuel 1la emprese puede estar eu condiciones
de afectar la demanda de sus productos {con la esperanza de que
1a demAanda posiblemento crezca aumentande los plazos de los oréd—
ditos). Lo miswo que se dijo anteriormente, el equilibric btusca-
do es entre la rentabilidad de las ventas adicionales y el retor
no requerido en la inversién adicional en cuentas por cobrar. Su
péngamos ocon fines de ilustracidn, que nuestro ejemplo incluye -
un aumento epn 1los plazoa de treinta a sesenta dfas, en vez de a-
flojar los patrones de orddito. Supdngames tambidn que aumentan—
do0 el plazo del crddito, la emnresa &sporz que las ventas se pu-
menten en un 25%, y que el porfodo promedio de cobranzas sumente
de uno a dos meses, Como la calidad de las cuentns aceptadas es
1z misma, sunoonemes que no hay cambio en cuante a pérdidas por -
cuentas castigadas, Bl andlisis es el misme gque se hizo en la Ta
ble inmediata anterior. Como se ve, una politica de estd natura—
‘leza serfa ventajosa para la compafifa porque la rentabilidad so-
bre las ventns adicionmles, $18 MM, excede el retorno raequerido
sobre 1a inversidn adicional en cuentos por cobrer, $4.2 M.
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Deacuento Joncedido y Plazo del Descuento

Variar ol descuento lleva implfcito un intento de mcelerar el pa
g0 de las cuentas por cobrar. El descuento puede también tener e
focto sobre 1la demanda ¥ sobre las pdrdidas por cusntas castiga-—
das, Sin embarge, suponsmos que el descuento ofrecido no es mira
40 como un medio para rebzjar el preclo y, pPor consiguiente, que
afecte la demands, ¥ que el descuento ofrecido no modifica el -~
monto de les cuenias castigandas, Manteniendo constentes estos -
factores, debemos determinar si una aceleracidn en las cobranzas
compensarfa el costo de un aumento en ol descuento; de serlo asi
debe modificarse la actusl polftica de descuentos.

Bjemplo: Ventas anuamsles 1 $3,000 MM

Perf{fodo Promedio

de cobranza $ 2 mesep
Condiciones de

venta t 45 dias neto (sin descuentos)
Rotacidn anual t 6 vecesn
Saldo promedio t $500 MM
Propuestas
Condiciones de

vente t 45 neto, 2/10
Perfodo promedio ]

de cobranza t 1 mes

50% de los clientes hacen uso del descuento
Costo de oportunidad

del dencuente : 0,02 X 0,50 X 83,000 MM =
$30 MM pnuales
Rotacidn : 2 veces

Promedioc en cuentas
por cobrar (saldo}: 3250 MM

Entonces, la empresa obtiene $250 MM por la aceleracidn de las -
cobranzas., El valor de los fondos liberados e8 8u costo de gpor=-
tunidad. Si suponemos una tase de retorno del 20% la economfa de
oportunidad es de $50 MM, En este caso las economfas de oportuni
dad generadas por la aceleracidn en las cobranczas son mayores -
que el costo del descuento y, consecuentemente, la empresa debe

adoptar un 2% de descuento. S5i 1la aceleracidn en las cobranzas -
no resulta en opsrtunidades de economf{a suficientes pars compen-
sar el costo del descuento, la polftica de descuento no serfa mo
difjcada, Es posible, naturalmente, que descuentos diferentes al
2% nuedan generar wuna diferencia aiin mayor entre las econcmfas y
el costo del descuento.
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Adends del monto del descuento ofrecido, la longitud del plaze —
del descuento puede tambidn afectar el perfodo promedio de co——
branzas. Aguf, el efecto ne es tan claro como entes, Cuando una
empresa aumenta el perindo de descuento, dos fuerzes tienen in—
fluencia sobre ol pericds promedio de cobranzas. Si 8l plazo del
crddito se mantiene constante, alguncs clientes estardn tentados
2 tomar el descuento cuande anteriormente no lo habrian hecho, -
Esta prdctica tiende a acortar el periodo promedio de cobranzes,
Por otra parte, los clientes que han venido tomando el descuento
¥ pagando al finnl del perfodo de descuento, akors pospondrdn el
pogo hasta el finnl del nuevoe pericde de descuento, ¥y, por consi
guiente, 80 aumenta el perfodo promedio de cobhranzas. Que la pri
mera fuerza domine o no & 1la segunds dependexd de la mezecla de -~
hdbhitos de pago de los clientes de la empresa, Dados los estima-—
tivoes del efecto mds probable de un cambio en el plazo del des—
cuento sobre ol periocdo promedio de cobranzas, 18 empresa puede
encontrar el equilibrio eéntre este efecto con el aumento en cos=
to asocindo con el hecho de tener mfs cliontes haciendo uso del
descuento. Para todos los fines précticos, el perfodo de descuen
%o 3 invariable dnicamente dentro de un rango bastante estrg———
cho. El tiempo winimo para remitir las cuentns por correc y reci
bir los cheques, es aproximadamente de 10 dfas, Aumentarlo signi
ficativamente por encima de 10 dfas anula su prondsito, Bn renl'é._'
dad, entonces, el plazo del descuento no es une variable de deci’
8ifn importante,

Rleogo de Incobrabilided .
Supusimos, en loB e jemplos anteriores, gue no habia pdrdidas por
cuentas castigadae. Nusstra preocupacidn en esta seccidn se cen—
tra no dnicamente en la lentitud de las cobranzas ajino tambidn -
en la proporcién de cuentas por cowrar que scon incobrables. Polfi
ticas diferentes de crédito incluyen eetes dos factores. Suponga
68 que estamos considerando la politica actual de crddito {ven—-—
tos por $2,400 millones de pesos) conjuntomente con otras des —
nuevas y que se espéera que €sotas politiecas produzcan los siguien
tes resultados:

Politica | TPolitica Politic
actual A B
Demanda adicional (%) ———) 25% 3546
Perfodo promedio de
cobranzas 4 1l mes 2 mases 3 meses
Porcentaje de pdrdidas
or incobravilidad —-—— 1 3% 6%

Suponemos que despuds de 6 meses una cuenta es enviada a la agen



67

cia de cobranzas ¥y que, en promedio un 1% del volumen total de -
cusntae por cobrar bajo la polftica actuel de orddito no llega a
.g8r recibido nunca, un 3% no es recibido nunca bajo la politics

A y un 6% nunca llega a las manos de la empresa bajo la polftica

B.

‘Biguiendo los mismos gdlculos

que en un e jemplo anterior, obte-

nemos los resultados que se muestiran en la Tabla siguiente para

lapg politicas A y B

~Probsbilidades versus retorne roquerido ¥y cuentas perdidas

(Millones de Tesos)

‘lPolftica AjPolfitich H
entas anuadles $3,000 $3,240
otacidn de las cuentas por cobrar [ 4
ivel de cuentas por cobrar despude del
cambic de politice % 500 $ 810
Cuentas. por cobrar sdicionales $ 300 $ 210
Inversifn adiciona2l en cuentas por c¢obrar

por encima de la inversién actual (&) $ 210
Inversién adicionsl en cuentas por cobrar '

sobre la inveraidn de la politica A (&) $ 217
fasa de retorno requerida scobre la :
inversidn adicilonel (20%) $8 a2 '$ 43.4
Wentas adicionnles sobre las ventas

actuales (unidades) . 60,000

Ventas adiocionales eobre las ventas .

de 1 polftica A (unidades) 24,000
entabilided de las ventas adicionales $ 180 $ 12
4rdidas por cuentas castigades .
(porcentaje de las ventas anuales) t 90 $ 193.4
drdidas por cuentes castigadas adicionale

sobre las pérdides presentes ($24 1) 3 66

§rdidas adidionales por cuentas caetigada

obre las pérdidas de 1la politica A{($90MM $ 104.
entabilidad de las ventas adicionales

menos las pdrdidan adicionales $ 114

{&) {Cuentas por cobrar adicionalem) = (Costo variable unitorie,

Precio de venta unite.--
rio).

La rentnbilided de las dos politicas de erédito en relacidn con
el retorno requerido sohre la inversidn puede resumirse como Bi~

gue ¢
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[ Polftica A | Polftice B |
ntabilidad de las ventas adicionales
menos pérdidas adicionales por cuentas
cmstigadas, polftica actual & polftica X § 114

ntabilidad de las ventas adicionales

asnos pdrdidas adicionmles por cusntas
castigedas, polftica A a polftica B : (3 32.4)

etorno requerido en la inversidn

adicional $ 42 | $4a3.4
$ 1 L‘. 75.8)
- =3 —

Consecuentemente, adoptariamos la polftica A pero no serfa nuss-—
tra intencidn Ar tan lejos en el aflojamiento ds¢ los patrones de
crddite como en la polftica B, Como se ve, &1 beneficio marginal
e8 positivo al cambiar la polftioca actual por la politica A, pa—
TOo &8 negativo al pasar de la polftica A a la volftica B, Es po-
sible, naturalmente, qus un aflojamiento en los patrones de cré-
dito que estuviera a uno y otro lado, pero carca de la polftica
4, generara un beneficio marginal ain mayor; la polftica Sptima
serd aquella qus produzca €l mpayor heneficio marginal,

La® anteriores consideraciones estdn enocusdradas dentro de une —
RBconomia sin altos niveles inflacionarios., En una Economfa inea—
table, los cdlculos deben tomar en cuenta el factor inflacidn. -
Los resultados nuafricom pueden m=er favorables sin considerar la
inflacién (Polftica A) ¥y totalmente desfayorables considerando -—
les niveles inflacionarios. En consecusncia, para cufRlquier deci
sién sl respecto, debamos analizar las tendencims inflacionarias-
del pafs de que me trate,

Politice de Cobrancas

La poli'tioa gensral de cobranzas de la empresa estd determinada
por la combinacidn de procedimientos de cobranzas que alla esta-—
blezca. Bston procedimienton incluysn aspectos tales como CAY———
tas, llamadas telefdénices, llamades parsonales y Aaclones lega—
les, y e describen mfs adelante, Una de las principales veria—
‘bles de decisidn es el monto gastado en procedimientos de cobran
zas, Bentro de un rango, a mAyor sea @l monto relativo gastado,
serd menor la proporcidn de cuentas perdidas y mds corto el pe——
rfodo promedio d¢ gobranzss, monteniendo loe dends factores sin
modifieacidn.

Lag relaciones,sin ambarge, no son lincales, Es probable que loa
gaston iniciales en cobranzas generen reduccicnes mfnimas en -
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cuentas perdidas, Gastos adiclionales gomienzan a tener un efacto
significativo en la reduccidn de cuentas perdidas. Despuds de en
te punto, sin embargo, gastos adicionales tienden a tener un e—-~
facto pequefio en reducciones mayores a esas pérdidas,

3i las ventas son independientes de los esfuerzes de cobrangas,
ol nivel apropiado de gastos en cobranzas nuevaments supons un -
equilibrio esta vez entre el nivel de gastos por un lado y la 1%
duccidn en 8l costo por cuentas perdidas y una dismimucién en la
inversidn en cuentas por cobrar por el otro. Supdngase que esta-
mos comparando el programa actual d¢ cobranzas con dos programas
nuevos ¥ que esos programag se espera produzceén los sigulientes -
resultadoats

IPrograms | Programd | Programsy
(Millones de Pesos) actunl A B
stos anualen en cobranzas $ 1ll6 $ 148 $ 200
rfodo promedioc de cobranzas 2 memas 11/2 1 mee
grcentode de incobhrabilidad 3% 24 1£

Supdngamos qua laa ventas actuales son de $2,400 millones da pe-
808 ¥ que no 88 egpers gue se modifiquen con cambios en lop 68—
fuerzos de¢ cobranzas. S5i seguimos el mismo razonamiento gque se -
hirzo para la= polfticas de deascuento en donde las cuentas por co
brar se redujeron lo mismo que 1lms cuentas perdidas, obtenemos -
loa resultados de la siguiente Tablag

Bvaluncidn de los Proprams de Cobranzas (Millones de Pegos)
rogram | Programs [Programe]

sntas anuales %Wﬁ
otacidn de las cuentas por cobrar 6 8 12 ’
romedic de cusntas por cobrar $ 400 | & 300 | 8 200
pasdfd 301130vE1 BEER. R cobraT $ 100

§opaetdp 481188 07 RET"pESE-RERTRY $ 100
'3.3’?83‘%9}%5%933"?55”“ las $ 20|83 =20
$ra1828,09% S4°R5a°.8584i%500%18) |8 T2 |8 4B |3 24
gggggfggnsnalagre{;ﬂasﬂiasoar&ia g° s 24

stgs gt L B s 2

as ort dad an 1 uc—
R B snggspei’a‘iaagrgsr@sﬁ%m— T
%«i aeagigigga%es detﬁ Eranzas a paxr 3 32
835°8,°0452205138 48, °QhERRZAY § Por s o2
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BEn loe dltimos tres conceptos de 1la Tabla vemos que lag 000NO—w-=
afas de oportunidad que resultan de una aceleracidn en las CO——
branzas mis la reduccidn en cuentas perdidas, exceden los costoes
adicionales ean cobranzas al pasar del programa actual al progre-~
ma A, poero no a) ir del programa A al preograma B, Como resulta——
do, 1la empresa debe adoptar el programs A POro no aumentAr los =
 gRatos eun cobranzas hasta el nivel propuesto en el programa B.

En el ejempleo anterior henmos supussto dus la demandn es indepen-
diente del esfuerzo de cobranzas. Bn muchoe ocasos, sin embargo,

las ventas my probablemente se verdn afectadas adversamsnte si

los esfuerzos de cobranzas son may intennos ¥y los clientes lle-
guen a molestarse, De ser as{, debe tenerne en cuenta la reli-—--
cidn entre el esfuerzo de cobranzas y la demanda. Una reduccidn
en la demanda puede incorporarse an el andlisis marginal de los

ganstos de cobransas en la mispa forma en la cual ge hizo ol aue~
wento en la demanda dabido a un aflojamiento en los patrones de

crddito. Adepds, este factor debe ser considerado ni el esfuersgo
-ds cobranzas tisne un sfecto scbre al porcontaje de ventas tota-
1e¢ms gue tomAn un descuento. Con mayores esfuerzos de cobranzas,

por sjemplo, michos mde clientes podrfan tomar los descuentos -
por pago anticipado.
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V.3 Andlisis del solicitante de erdaito

La empresa, une vez estaoblecidas las condiciones de venta gque -
pueden ofrecerse, debe evalunr solicitantes individuales de crd—
dito ¥y considerar las posibilidades de una mala operacidn o de -
lentitud en los pegos., El procedimisnto para la svaluscidn de -
oerddito incluye 3 etapes fundamentales fntimamente relacionadas:

1) Ln obtencidn de informacidn sobre el solicitante

2) El andlisis de ena informacidén para determinar el valor craedi
ticlo del solicitante

3) La toma de una decisidn sobre el crddito a otorgarse.
ILa decisidn sobre el crédito, & su vez, establece si el crddi
to debe otorgarse y cumsl debe ser el monto mdximo del misno.

Puentes de informacidn
Aungue existen varias fuentes de informacidn sobre crédito, nece
seriamente hay gastos asociados con su recoleccidn, Para slgunas
cuentan, especialmente pequefias, el costo de recoger informacidn
de crédito de buena calidad puede superar la rentabilidad poten—
cial de la cuenta., la empresa que ptorga el c¢rddito puede tener
. gue quedar satisfecha con une cantidad lLimiteda de informacidn —
para tomar une decisidn. La empresa debe conaiderar, adem#s del
cooto, el tiempo que toma la investigacidn de wn solicitante de
crddito, E1 despacho de la respuesta 8 un cliente on verspective
no puede demorar innecesariamente, pendlente de una elaborada in
vestigacidén de crddito, Entonces, 1la centidad de informacidn que
vaye a recogerse debe ser considerada en relacidn con el tiempeo
¥ los gestos requeridos., El analista de crddito pueds usar, de—
pendiondo de estas consideraciones, una o mis de las siguientes
fuentes de informacidn:

= Estadeos financieroa

- Calificacidn de Crédite e Informes
- Informes Dancarios

- Intercambio de Informacidn
Experiencis de la misma compaiifa

AndAligie de Crddito

Con 1a informacidn sobre el crddito ya recogida, la empresa debe
realizar un andlisis de crdditoc del solicitante. En la prdotica,
recoger la informacidn y analizarla son pasos estrechamente rels
cionades,. S5i, sobre la base de la informacidén inicimsl de crddi-——
to, una cuenta de consideracidn aparece relativamente riesgose,
el analiste de crddito deseard obtensr informacida adicisnal, -~
Presumibleménte, al valor esperado de la informacidn adicional -
excedard o) costo de obtenerla., Dados los estados financleros de
un solicitante, el analista de créditec debe realizar un endlisis
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de los fndices financierocs, El analista estard particularmente =
interesado en la linuidez del splicitante y en su eanacidad para
pagar sus deudas a tiempo,

Ademds de asnalizar los ectados finsncleros, el analista de crddi
to considerard la fortaleza fipnanciera de la empresa, el cardc—
ter de la compafife y su administracidn, y alguncs otros aapeg—.=—
tos. Bntonces intentard determinar la capacidad del sclicitante
para servir el créddito. En este aspecto, ol analista determina -
la probabilidad de que el solicitante no pague a tiempo o que 1la
cuents ge pierda, E1 monta de la informacidn a recoger debe ser
determinedo en relacién con la utilidad esperada de la orden y -
108 costos de investigacidn. Un ondlisis mda sofisticado debe a—
" delentarse iinicamente en aquellos cascs en los cuales existe la
posibilidad de gue una decisidn de crdditc basada en LA etapa an
terior de 1la investigacidn llegue a modificarse. 31 por ejemnlo,
de un anflisin de un informe ds Dunm & Bradstreet resulta un diag
néstico extremadamente deafavorable sobre el solicitante, una in
vestigacidn con el banco dol cliente en perspectivd y con sus —
proveadores tendria unn minima posibilided de camblar la deci———
8idn inicial,., Consecuentemente, el costo adicionsl asocindo con
epta etapa de investigacidn no se justificarfa. Etapas adiciona-
les de investigacidn, cada una con un costo, pueden justificarse
- dnicamente, si la informacidn obtenida tiene wvalor para cambiar
una decisidén anterior. En vez de realizar todas las etapas de la
investigacidén independientemente de 1la rentabilidad de 1la orden,
le empresa debe llevar a caho la investigocidn por etapas e ir a
una nueva atapa dnicamente cuando los beneficios netos esperados
de la informacidn adicional exceden el costo de obienerla,

Decisidn de Crddito

Una vez que el mnalista de cr€dito ha reunido 1la evidencia nece-
saria ¥y le he analizado, se dete tomar une decisidn sobre la si~
tuacidn de la cuenta, En caso de ser la primera venta, la deci—
8idn inicial es ai se despachan o no los artfculos y si se otor-
ga o no el crédito. Si es posivle que se replta la venta, 1a com
pafifa desea muy deguranente establecer procedimientos come para
no tener que eveluar el otorgamiento de crédito cada vez gque re-
ciba una orden., Una de las maneras moara sistematizar c¢l nrocedi-
miento ea el establecimiento de una lfnea de cr€dito para 1a -
cuenta. Una 1fnen de crddito es un 1imite mixime sobre el monto
que oe permite deber m la emnresc o un mismo tiempo (tambidn se
conoce como la conacidad de endeudamiento de la empresa}, En e——
gencia, Tepresents el riesgo mdximo & que la emnresa se exnone -
al abrir une cuenta, Eztablecer una 1linea de crdédito facilita el
nroceso para el despacho de log artfculos, pers deba revaluarse
periddicamente con el fin de e¢star al dfe con los desarrollos de
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1a cuenta. Lo que fue riesgo aceptable hoy puede ser mds ¢ menos
gatisfactorio dentro de un afio. A pesar de contar con procedimi-
entos de crédito adecuados se tendrdn cnsos especiales que debe—~

-rdn gonsiderase individuelmente. Aqufi tambidn, sin embargo, lz -

empresa puede acelerar 1la gperacidn definiendo responsabilidades
claramente.
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V.4 Consideraciones adicionales

?rocadigien‘hos de Cobranzas

Ademds de los procedimientos de crddito para una cuenta indivi——
dual, la empresa debe establecer procedimientos claros para ol -
mane jo de cuentas vencldes o de cuentas morosas. La pregunta nue
debe contestarse primero es, squd tan vencida puede llegor a es-~
tar una cuenta antes de que se inicien los procedimientos de co—
bro? Porgue una cuenta por cobrar es tan buena como la Probabili
dad que se tenga de que serd pagada; una empresa no puede darse

el lujo de esperar demasiado apntes de iniciar los procedimientos
de cobro. For otro lado, si los procedimientos se inician dema——
siade pronto, ello podrim fastidiar razonnblemente a clientes =~
buenos quienes, por alguna razdén, no  pudieron efectuar los pa-—-—
Zos en la fecha estipulada. Los grogedimientos, cunlquiera que — -
ellos sean, deben ser establecidos sdlidamente. Inicialmente, se
envia una carta que ird seguida, quizd, por cartas que van sien~
do cada vez mds marias en tono. Luego puede hagerse una llamnda
. telefdnica por parte del gerente de crddito y una por el ahogado
de la coapafiifa. Algunns compafifas tienen cobradores qus hacen =
llamadas personales sobre la cuenta.

S5i todo falla, la cuenta debe enviarse a una agencia de cobro. -~
Los honorarios de las agancias de cobre son sustanciales (fre———
cuentemente almin porcentaje elevado sobre el total a cobrar) pe,
ro este procedimiento puede ser la dnieca alternativa factible, ~
particulirmente nars cuentas penquefias. Las acciones legales die-
" rectas son costosas, algunas veces no llenan ningin propdsito -
real y pueden forzar la quiebra del cliente, Cuando el pago no -
se puede hacer efectivo, compromisos de arreglo pueden, en oci=-
siones, lograr un buen porecentaje de recuverncidn de la deuda.

Simiiar sl andlisis que se efectud con respecto al monto total -
de gastos en cobranzas, el monto gastado en una cuenta indivi-—
© dual debe evaluarse en relecidn con sua probables beneficios, En
pocas palabras, lo empresa no debe gastar §250 para recoger una
cuente de $150. Los beneficios esperados deben exXceder los cos—
Yoz de cobranzas., Las experiencias pasadas pueden indiecarle a u-
nz empresa el procedimiento Sptimo de cobranzas con respecto 4 -

rentabilidad,

Seguros de Qrddito (COMESEC) (Ref, # 3)

Una empresa puede tomar polinas de seguro para nrotepgerse contra
nérdidas poco comunes en el otorgamiento de un crédito comercial
de exportacidn. £n este cuso, La C{a, Hexicana de Seguros de Crd
dito, S. A, (CONESZC), se comnromete a pagar al Asegurado, de a-
cuerdo con lag Condiciones Generzles y Bsveciales de 1la Pdliza,
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1a indemnizacidn correspondiente al porcentaje determinado en a3

cha péliza de la pdrdida neta definitiva que el mismo Asegurado

sufra en relacidén con crdditos a nlazo no superior a un afip, o=-

torgados & compradores extranjeros, previamente aceptados en el

contrato, siempre que dicha pédrdida sea consecuencia directa y -

exclusiva de 1la ocurrencia de alguno de los riesgos mencionados

& continuacidn:

1) Insolvencia

2) ¥ora prolongada

3) Impeosibilidad del 1mpurtador para tomar posasidn de las mer—-—
cancias

4) No entrega o detencidn de mercancfas en trdnsito

La proteccidn del seguro comienza a regir, respecto a cada suma
asegurada, desde que la mercancia haya sido embarcada a resultas
de una venta en firme,

El seguro da crddito de exporiacidén e8 un servicio destinado a -
proteger a los exportadores contra la falta de pago da los crddi
tos que conceden a sus compradores de otroa pafses, mediante una
indemnizacidn en caso de pérdida por este concepto.

Los riesgos que cubre COMESEC son riesgos de cardcter exelusiva-
mente comercial, originados por la incapacidad financiera del im
portador para cubrir sus adeudoes, es decir, ls insolvencila. Los
liamados riesgos "polfticue" (expropiacidén, confiscacién, incon-
vertibilidad e intranaferibilidad de moneda, entre otroe), son -
cubliertos por el Pondo pora el Fomento de las Exportaciones de —
Productos Manufacturados, del Banco Necional de Comercio Exte——=
rior, COMESEC cubre, generalmente, el 85% de la suma asegurada —
en los créditos a corto plazo, ¥ el 7%% en las operaciones a me-
dieno ¥y largo plazZo.
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' V.5 Las Cuentas por Cobrar como farantfa (Descuento de Documentos)

Las cuentas por cobrar rewresentan uno de los activos ofa 1iqui-
dos (con las limitaciones comentadas anteriormente) y, consecuen
temente, conatituyen una garantfa deseable para avalar présta——:
mos. La nrincipal dificultad con esta clase de garantia, desde -
el punto de vista del prestamista, es el costo de procesarla y -
los# riesgous de¢ fraude, Miremos el procedimiento tfpico seguido -
para cedsr cuentas por cobrar como garantia de un erddito con el
f£in de ilustrar sobre la naturaleza de esta close de convenios.
Una compefifa puede obtener un erddito garantizado con cuentas -
por cobrar bien de un bance o de una entidad finnciera,

Calidad ¥ Volumen de las cueéntas por cobrar

Al evaluar una solicitud de crddito, el prestamista analizard la
calidad de laz c¢uuntas por cobrar del solicitante con el fin de

determinar la cantidad que €1 cectaria dispuesto e prestar sobre

ellas, A una mayor calidad de las cuentas vor cobrar, serd mayor
el porcentaje que e)l prestamista estard dispuesto a conceder en

préstamo sobre el valor nominal de esas cuentas, Un nrestamista

no tiene gue acentar todas las cuentas por cobrar gue le nresen-—
+te el prestatario; generalmente rechaza cuentas que tisnen uno -
baja calificacidn crediticia o que no la tienen. Las cuentas gu-
vernanentales y de paflses extranjerss no son elegibles en la go-
heralidad de los casos, a no ser que exisian acuerdos esnecif——-
lea.

" Bl prestamista se preocupa no solamente por la calidad de las -
cuentas, sino tanbidn por su tazmafic ya que €1 debe mantener in--
formacidn sobre coda una de las que recibe como garantia; B me~-
nor sea el tomafio promedio de las.cuentos serd mayor el costo -
por peso de préetamo parz procesarlas, En consecuencia, una em—-
presa que vende elementos de bajo precio en cuenta corriente pge-
neralmente estard inhabiliteda para cobtener créditos garantizo--

" dos con cuentac por cobrar, independientemente de la calidad de
las cuentas, El costo de procesar el nréstamo es my elevado; sea
usa en ocasiones, pare obviar el problema, ceder un "paquete” de
cuentas por cobrer, Con un panquoete, el prestemiata no lleva ine-
formes de las cuentas de zanera individual sino que dnicamente -
registra los totales de las cuentas cedidas y de los nagos Teci~
bidos, Debido a que con la cesidn de *pogquetes™ es diffeil preve
nir fraudes, el porcentaje de crddite otorgade sobre el wvalor no
minal de las cuentas, es, por lo general, bajo.
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V.6 Venta de las Cuentas por Cobrar: Pactoring

Oadm vez es mis pecesario para lo= Directivos de smpresa superar
esquemas tradicionalea en su geatidn financierm y utilisar herrs
mientas actualizadas que permitan optimisar el uso de sus recur-
s08 y aprowechar las oportunidades, Asf, ante grandes problemas,
surgen grondes soluciones. (Ref. # 4)

El Pactoring como respuesta, fundamentelmente ofreces

=Financiamiento £q1il, de disponibilided inmediata ¥y equilibrado
en relacidn al volumen de ventas de 1la compaiifa cliente,

- Mejora la situacidn financiera y la posiocidn monetaria, porque
evita endeudamiontos que incrementan pasivos.

- Nivela los flujos de efectivo ¥y optimiza el mane jo de la teso-
rerfa, eapacialmente cuando se tienen veatas estacionales.

= Permite aprovechar oportunidades, como descuentos por pronto -
PAg0.

- Optimiza la rotacidn de los activos y capital.

- Reduce costos financieres y mejora la productividad general de
la empresa.

El Pactoring en México eatd estructurado especialmenta para ofre
cer soluciones dirigidas a la problemdtica financiera de las em—
presas, fundamentalmente en lo concerniente a liquidez y capital
de trabajo, derivande sustanciales beneficios financieros, admi-
nistrativos, estratdfgicoa y fiscales en su operacidn.

Modulidadées de Pactoring

Pactoring con Recurso

Es la modalidad mfa comin en nuestro medio ¥y se concerts median-
te la cesién, -~ venta de las cuentas por cobrar del cliente a le
empresa de Pactoring, recibiendo a cambioc, el page en efectivo.-
Por la naturaleza propia de esta operacidn, la cedente agsume 1a
reapeonsabilidad sobre las cuentas pqQr cobrar cedidas,

Pactoring a Proveedores
ks 1la edquisieidén de los crdditos de empresas, industrias y cade
nes comerciales que¢ normdlmente documentan sus compras a travds

de letras o pagards.

Pactoring con cobranza Delegada
Este producto ez similar al Pactoring con recurso, pero delegan-
do la cobranza a la cedente, cuando lug caracteristicas de la o-

peracidn asf le requieran,

Pactoring Puro
En este servicio el Pactor absorbe el riesgo de crddito de las -~
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cuentas gedidas, garantizando a la cedente la liquidacidén oportu
na y segura de las mismas,. Bajo esta modalidad e) Pactor acepta
la respeonsabilidad de liquidar las cuentas por cobrar —gsea a la
fecha de cobranza © con un vencimiento predeturminado— con el -~
propésito de no distoraionar la estructura financiera de la em—-
presa, por causa de clienten morosoa.

Pactoring Cien

Consiste en contratar la modalidad de Pactoring con recurso con
1la posibilidad de recibir hasta el cien por ciento del importe -
total de lon documentos en ¢l momento mismo de la cesidn. A par-
tir de ese inastante, el Pactor asume la administracidn y gestidn
de la cobranza, Esta modalidad adiciona un convenio por medio -
del cual s constituye una reserva para cubrir posibles descuen-
tos o devolucionss, cantidad qus se invierte en el mercade de
renta f£ija.

Pactoring de Bxportacién-Importacidn

Con las caracteristicas del Pactoring con recurso, este producto
peruite contar con loe servicioa de Pactoring & nivel internacio
nRkl, para exportaciones y/o importaciones,
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VI.1l Ndtodoe de Valuacidn de los HMateriales Empleados

~Debido a la fiuctuacidn de los precios, el costo unitaris de los
materiales comprados puede variar con el tiempo, por Lo cual el
inventaric puede contener artfculos iddnticos adquiridos a dig—=
tintos costos,.

Tanto por costeo absorbente como por costeo directo ¥y ya sea que
se mane jen por costos histdricos o predeterminados, los inventa-
rios pueden valuarse conforme a los siguientes métodos: (Ref.#1)

COSTO IDINTIFICADO ’

Por las caracter{stices de ciertos articulos, en algunae empre——
sag es factible que se identifiquen especfficamente con su costo
de adquisicidn o produccidn,.

CO3TO0 PROMEDXO

Como su nombre lo indieam, la forms de determinarlo es aobre la -
base de dividir el imperte acumulado de las erogacliones aplicf—=
bles, entre el mimero de artfculon adquirides o producidos.

PRIMERAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS (PEPS)

El ndtodo "PEPS" se basa en la suposicidn de que los primeros ax
tfculos en antrar al almzcén o & 1a »roduccién, son los primercs
en salir de 41, por lo que las existencias al finalizar cada 6—
jercicio, quedan prdeticapente registradas a los Wltimos orecios
de adquisicidn, mientras que en resultedos los costos 'de vonta -
son los dque corresponden Al inventario inicial y las orimeras -
compres del ejercicio.

A travds de ests mdtocdo, en €pocn de alza de precios, wuede ori-
ginaree que lns utilidades representadas por incrementos del ren
glén de inventarios, se deban al auménto en los costos de adqui-
8icidn o producecidn y no & aurentos en el nimero de unidades.

UILIMAS ENTRADAS PRINERAS SALIDAS (UBPS)

El mftodo "UEPS" consiste en supener que los dltimos artfculos -
en entrar al elmacén o 2 la produccidn, son les primercs en sa--
lir de €1, por lc que miguiendo este método, las existencius al
finalizar el ejercicio quedan uvrdcticamente registradas a los -
precios de adquisicidn o produccidn mfds antiguoa, mientras que -
en el Estado de Hesultados los costos son mds actuales,

A través de la aplicacidn de este mdtodo, puede llegerse el caso
de gque por las fluctuacicnes en los precics de adquisicidn y pro
duccidn, el costo Asignado al inventario difiera ecn forma impor-
tante de su valor actual; por lo que se hace necesarie la actua-
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1izaecidn de las eifras de la informacidén finsnciera, por cuales-

gulera de los dos asiguientes Mdtodos:

1) El mftoado de ajuste por cambios en el nivel general de pre-——-
clon, que consiste en corregir la unidad de medidz empleadsa -~

por ia contebilidad $radicioconal, utilizando pesos constantes

en vez de pesos uominales,

El mdtodo de actualizacnidn de costos esnacificos, llamado tam

bidn valores de repcsicidn, el cusl se funda en la medicidn =

de valores que se generan en el presente, en lugar de valores

provecados por intercanmblos realizados en el pasade,

2)

B3 couveniente destacar que el manejo fisico de log artfeuloa no
necesarianente tiene que coineidir con la forma en gque se valdan
{PEP5 o UEFS} y que para una corrects asignocidén dol costo deben
establecerae las diferentes cawas del inventario segmin las fé-w-
chas de adquisicidn o produccidn.

DETALLISTAS

Bn este mftodo, el importe de lo3 inventarioo es obitenido valuan
do las existencims a precios da vente y deducidadoles loa facto-

res de margen de utilidad brmata, para ohtener el cosnto por grupo
de artfculos.

Las empresas que se dedican a la venta al menudeo (tiendas de de -
partamentos, ropa, de descuenta) son las que utilizan generalmen
te este método, por la facilidad que existe para determinesr su -
costo de venta y sus saldos de inventario.

Para %toner un adacuado contral del mdtedo da detalliates, deben
establecerse grupos homogdneos de articulos, a los cuyales se les
oajipgne su preclio de veata tomando en consideracidn el conto de -
compra y el margen de wutilidad sprobado,

Pucato que bajo cada uno de sstos mdtodes de valuacidn opclonfe-
les de los matericles emitidos va a ser distintor el costo de -~
1ss artfculos fabricados y vendidos y 1 utiliderd para el perio-
.80, el balance general tarbidn refleja un cambio ya que el snldo
et 1a cuenta del inventario, dezpufs de calcular el costo de los
materinles emitidos bajs uno de estos wdftodos de valumacidn, es -
el costo del inventaric final,

Los métodos para la vnluncidn del costeo del inventario son de -
interds para la alta administracidn norque ellos determinan la -
cantidad gue dehe invertir la empresa en los invenbtarioes y, ade-

mis, poriue influyen en el monto de la utilidad que declara la -
comoafifa,
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¥I,2 Winimizacidn ds 1a Inversidén en Inventario

Los hombres de negocios reconocen, desde hace muche tiempo, 18 ~
importancia de minimlzar su inversidén en inventario, Esto se lo-
£ra generalmante establecieudo un Sistema de Contro) de Inventa—
rio basado en una existeuncia minima o un margsn de seguridaed pa—
ra cada artfoulo, mds una cantidad que varfa segin los prondsti-
cos de ventas y de producoién. (Ref. Bib. # 2)

Bn los ¥ltimos afios, lose esfuerzos por controlar los inventarios
khan recibido bastante ayuda por el uso de tdenicas matemdticas,

conocidas en términos generalem como Investigacidn de Operacio—-—
nes (programacién lineal, simulacidn, grdficas estadfsticas de -
control). Eatas técnicas tiensn su mayor campo de aplicacidn en

las compafifas grandes, donde el valor de los artfculos es tal, -~
qus el costo del empleo de mdtodos cientfficos es mds que compen
sado por los ahorras resultantes,

Factores_gqus afectan el temafic del inventario

Son trem los factores que afectan primordialmente el tamafio del

inventarios

1) Ia cantidad de existoncias bdsicas deseadas para evitar el a-
gotamiento de piezas {(colchén de seguridad)

2) Bl tamafio de los pedidos u drdenes de compra colocades y

3) El temafio de loa lotes de fabricacidn procesamdos

Coston pertinentes para determinar el tamafo dptimo del inventa-

T

Los costos pertinentes para sstablecer sl tamafio 4ptimo del in——

ventario se encuentran en dos categorfias generaless

1) Los que varfan diractamente de acuerdo con la preparacidn, -
procedimiento y/o formulacién de las Srdenes de compra o pedi
do (transporte, compraa, facturacifn, planeamiento de materin
les, preparacién ds 1a planta, descuentos por cantidad, aho—
rre en fletes, tiempo de aprendizaje, entre otros),
Paras inventario de producto terminado, los costos asociados =~
incluyen le programacidn de un corrida de produccidn., Cuando
loe costom de iniciacidn de una corrida son altos, los costos
de preparacidn de 1a orden, pueden ser tambidn altes, Para -
los inventarios en trdneito, los coetos asociados incluyen d-
nicamente las laborep de registro, Los costos totales de la -
praparacidn de la orden de compra pars un verfocdo son simple-—
mentes iguales al nudmero de Srdenes para ese perfodo maltipli-
eado por el caosto de czdas orden o pedido, ¥

2) Los costos de mantenimiento por perfodo (recibo e inspeccidn,
deterioro y obaclescancia, mantenimiento de registros del in-
ventario de espacio, depraciacién de instalaciones, meguros,
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impuenstos, el interds imputado sobre la inversidén de inventa-—
ric, almacenamiento, manejo de inventario, entre otros).
Bl costo total ds mantenimiento para un perfodo ea igual sl -
mimerc promedio de unidades en inventario durante el perfodo
multiplicade por los costos unitarios de mantenimiento.
. Ios covtos de mantsnimiento del inventario pueden variar de -
T0% a B0% del costo total de inventario en fpocas inflaciona-
riaa, lo cual dependes del tipo y valor des los productos, la -
clase de espacio ¢ instalaciones en uso, los susldos del per—
sonal ¥ 1la tasa que =6 emplee para calcular el interds sobre
1la Anveraidn.
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¥I.3 Determinacidn del Nivel Optimo del Inventario

La eficiencia en el control del inveatario, para un nivel dado,
afecta la flexibilidad de toda la empresa. Dos compafifas esen——-
cialmente iddnticas pueden tensr grados significativamente dife~
rentes de flexibilidad en sus operaciones, con el mismo nivel de
inventario, debido a diferencias en el control del mismo. Proce—
dimientos inaficlentes pueden dar como resultado inventarios des
squilibradoen, La empresa puede tener frecusntemente faltantes en
ciertos tipoe de inventario y excesos en otro, necesitando enton
ces inversiones excesivas, Estas ineficiencias tienen, finalmen-
te, un efacto adverso scobre las utilidades.

Diferencias de eficjencias sn ¢l control del inventario, para un
nivel dado de flexlbilidad, afectan el nivel de inversiones re——
quaridas so inventario. A menos eficiencia en el control serd pa
yor 1a inversidn requerida. De manera similar, una inversidn ex-
censiva en inventario afecta adversamante 1las utilidades. Eanton-—-
ces, ol ewfacto del control del inventario scbre 1la flexibilidad
¥ sobre el nivel requerido de inversidn, represeata los do8 la=—
dos de la pisma moneda.

En general, se usan dos nétodos pare establecer el equilibric de

seallo del inventario de materias primasi (Ref., Bib., # 1)

1) Coeficiente de rotacidn del inventario, ¥

2) Coston totales mfnimos combinados de pedido y mantenimiento -
del inventario {cantided mfe econdémica por ordenar)

' goeficiente de Rotacidn del Inventario
En la siguiente Table ae presenta un informe del Entado del In—
ventarioc des Materiales de la Cfe. G, S.A,, al 31 de Diciembre de
19884
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cfa. G, S5.A.
Estade del Inventario de Materialea al 31/XXI/88
{Millones de Paesos

En Usados gggg%a H&g?ﬁg

Artfoulo exis—-| Bn Total duran- Je t
ton- pedido te Sgﬂ z
cia 1988 |53%5 (B9Be8q

cias

nchufes $ 160 - $ 160 | 8§ 480 3.0 4.0
oma corrientes 40 1 & 20 60 1401 2,3 5.2
lambre 430 160 650 1060 1.6 T.4
ses de Cerdmica 1800 - 1800 T200 4.0 3.0
ses de Metal 360 - 360 600 1.7 Te2
ases de Madera 640 - 640 500 | 0,8 15.4

antallas, eatilot

A=100 120 - 120 680 | 5.7 © 2,1
A~101 go - 80 90 1.1 10.7
A-102 T0 S0 120 290 | 2.4 5.0
A-103 90 - 90 190 2.1 5.7
cesBorios 110 - 110 360 3,3 3.7
$3960 $ 230 |$4190 $11590 2.8 4,3

Los coeficientes de rotacidn que se mueatran se caloulan divie--
diendo el comto total de cada tipo de materia prima ugada duran-.
te. ol afio anterior entre el costo del inventario en existencia y
en pedido &l final del afic. Esta relacidn tambidn puede expresar
se en t¢rminos del mimero de meses de uso representado por el in
ventario en existencia y un pedido, Poaiblemente la GCerencia de
la compafifa establecerd un coeficients de rotacidn estdndar ba--
sdndose en la experiencia anterior y en su prondstico sobre su=
futuras condiciones de operacidn, con las cuales pueden comparar
se los actualen coeficientes de rotacidn.

Aunque ss usa cominmente, este mftodo no es conveniente desde el
punto de vista real. No tome en consideracidn lom costos de padi
do, los descuentos por compra fjue se obtiensen con los pedidos =
grandes, los ahorros de flete en los envios grandes, los costos
del mantenimiento del inventario, el efecto inflaeicnurio, Debi-
do a estos factores, bajo ciertas circunstancias serfa mfis econd
mico mantener un coeficiente de rotacidn deliberadamente bajo pa
ra ciertos artfculos,

Costos totales mfnimos combinados de Pedido y mantenimiento del
Tnventario {Cantidad mAe Econdmigca por Ordenar)

La cantidad mds econdmica por ordenar conastituye un imnortante -
concepto en la adquisicidn de materims priman, en el almacena——

miento de productosn terminados y en los invantarios en trdunito,
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Se desea en el siguiente andlisis, determinar la cantidad dptima
de cada pedido para un elemsnto del inventario en particular, dm
do el prondstico de su utilizacidn, el coatc ocasionado por &1 -
hacho de pedir u ordenar y el costoe por mantener el inventario.
‘Ordenar o pedir indican o 1la compra de un elemento o su produc—
¢ién. Supdngamos, por un momento, que el uso de un elemento en -
particular e8 conocido con certeza. Mds adn, se supons que esa u
tilizacidn es estable a todo Lo largo del perfodo de tiempo que
8¢ este analizando. Adn mis, se supons que el uso es independien
te de la cantidad en existencia. Se supone que los costoms son =
conatantes por unidad almacenada y por unidad de tiempo. Supone-—
mos, ademfsa, gue los pedidos ge satisfacen sin demora.

Como @e menciond en el punto anterior, los costos del inventario
de meterias primas se pusden dividir en dos amplias categorfass
1) Costos de pedido y relacionndos, y

2) Costos de mantenimiento del invantario.

Loa costos en eptas dos categorfas se mueven en direceiones g——
puestas, Cuando sumenta el temafio promedio de los pedidos de com
pra, disminuyen los costo® totales de pedido y relaclonadoes, -
puesto gue 89 procesan menos pedides y se producen ahorros en el
flete y por descuentos. Sin embargo, cuando se cologhn pedidos -
»ds grandes, el tamaflo del Inventario Promedio (IP=3) en existen
cia también aumenta, ya que equivale a aproximadamernts & 18 mi—
tad de la cantidad del pedido de compra. Si el tamaflo del inven-—
tario promedio es mayor, aumentan lom costos para llevar o mante
ner el inventario, ya que se requiere mds espacie, ee pierden in
teroses sobre el exceno de fondos comprometidos en inventaric, o
ocurren mds deterioros. El tamafio 4ptimo del inventario se logra
cuando el ¢otal de costos combinados de pedido y mantenimiento -
del inventario estdn en su punto mds bajo.

Estos pueden ilustrarse si suponemos loa sigulentea hechos para
un sclo tipo de materia primats

Precio de factura ¥ 500
Cantidad anual requerida 1,000 unidades
Costos de Pedido 3 800
Costos de manejar el inventario como

porcentaje dal precic de factura 15%

En 1la siguiente Tablae puede observarae gue 8e logran 1los costos
totales mfnimos combinados de pedido y mantenimiento del inventa
rio, 2i los requerimientos anuales {1,000 unidades) se satisfa—
cen en siete pedidos de 143 unidnden cada uno, por 1o cual el ta .
mafio promedioc del inventeario debe ser de $35,714.
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Nime [Unidades [Inventa |Coato Con e [Coato de tg8 to,
por L] promedio %Enig%gﬁ pProcesn— g%iﬁﬁugou{
s |pedido ropedio |del inven| & miento de|8AmLERTe |
ai 1/2 pedi|tario (15% “;1 pedidos 2891’&
on do) {8500 por coat:tael {8800 por A5 o
articulo) |FE3§0te- d1do) |ventario
1 11,000 500 |8 250 000| & 37 500| & 800 |8 38 300
2 500 250 125 000 18 T50 1 600 20 350
3 333 166 83 333 12 500 2 400 14 900
4 250 125 62 500 9 375 3 200 12 575
5 200 100 50 000 T S00 4 000 11 500
6 167 83 41 66T 6 250 4 800 11 050
PTX) i 35 11d LK Y i B ) 10 957 |
8 125 63 31 500 4 725 6 400 11 125
9 111 56 27 778 4 167 T 200 11 367
10 100 50 25 000 3 750 8 000 11 750
(") La fleocha indica el nivel dptimo dal imventarioa.

Batos c£lculos pusden pimplificarse mediante el umo de la férm-—

im de la Cantidad mds Econdmica por Ordenar: Q- 250
[+
Q@ = Cantidsd mds econémica por ordenar
8 = Cantidad requerida saualmente
0 = Costo de procesamiento de padidos
C = Costo de mantenimiento del inventario ($500 X 15% = $75)
Y
Q= 3(-_199.?%.(.3'991 = 146 unidades

Por lo tanto, 1000/146 = 7 pedido? anuales aproximadamente.

Muchas compafifas grandes que emplean mftodos matendticos pars al
control ds sus inventarios han logrado importantes ahorros en
sus costos. Sin embargo, debe reconocarfe que ol nimero de varias
bles generalements es mAyor que lo indicado por la simple férmu-—
1a de la Cantidad mis Econdmica vor Ordenar,

Cuando satas variables adicionales pon coneistentes y pueden pre

decirss, se podrd elaborar la férmula bdsica. Cualquiera que sea

1la férmula que se use, debverd revisarse frecuentemente por laas -

siguientes razoness

1. La determinacidn de los costos de mantener el inventario, los
costos de preparacidn ¥y los costos de pedidos no es una tarea
gencilla, ya que pueden variar de un artfculo a otro y ds una
planta & otra. Los productos mds grandes necesitan mds espa——
cio ¥ requieren mfs manipuleo, Los articulos mis caros requie
ren una %asa de seguros mds elevada. Los productos complica——
dos implican mayores costos de pedido,
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2, Los descuentos por compra varfan de zeucrdc con los distintos
niveles de nedido y entre distintos abastecedores.

3. Laa diferencias de flete varian segin la fuente de abasteci-—
miento y las distencies implicadas.

4. Les limitociones de espacio, porticularmente en el caso de ar
ticulos grondes y volumineosos, pueden alterar los resultados,

9. Los precios de compra pueden fluctusr continuamente,

6. Otras considersciones, tales como 1o necesidad de mantener el
personal do trabajoe existente, o el deseo de obtener econo—-~—

mias variaobles, puedeu requerir de aumentos de inventario, en
tre otras coses.

Anflisie NMorginel de lms Politicas de Inventerio

Ctre manera de enfocar el problema de loS niveles $ptimos de in-
ventario es mediante el uso del andlisis marginal. lLa eseuncia de
este enfoque es la comparacidn entre los incresentos en benefi--
clos con los sumentos en costos al pasar de un nivel promedio de
inventarios a otro. 51 los beneflcios marginales exceden los cog
tos marginales, entonces, el nuevo nivel ea me jor que el viejo,

BENEFICIOS DiE UM MAYOR INIVEL DE INVIITTARIO

En 1la © férmula de la cantidad mds econémica por or
denar, loe beneficios generndos por unr aumento en el monto de -
los inventarios fueron debidoes a una reduccidn en el mimero de -
drdenes. Es materia fdeclil deterainar le reduccidn en log costos
totoles de los pedidos sowre, digamos, un periodo de un aflo, que
resultaris de un aumento en el nivel promedio de inventarios. Pa
ra 1lustrar, supongase que la demanda to%al en un aflo por produg
tos terminados de la Cfe, G, S.A., esi (Ref, Bib, # 4)

Demonda totel anual: 400,000 unidades

Cantidad por pedir: 10,000 unidades

Nimero de &rdencs: 40

Existencia de seguridad: 2,000 unidades 10 000'
Nivel Promedio de Inventarics: 7,000 unidedes {2,000 + -—é-—-)
Costos de formlacidn: $3,000 (snualmente: $3,000 X 40 = £120 M)

Supongase shora que 1a compafifa estd considerando aumentar su ni
vel de inventario a través de un mayor volumen en 1las ctntidndes
de ceda pedido pasendo de 10,000 a 20,000 unidades. Con une exXis
tencia de seguridnd de 2,000 unidndes, el nivel pronedio de in--
ventario pasa a ser de 12,000 unidades (2,000 + 204000}, BE1 nfme
ro total de drdemes por pedidos por aflo serfan de 20 X 53,000 =
$60,000 en sontre de $120,000. Entonces, se haocen umis economias
de $60,000 en los cositos totales, al pasar de un nivel promedio
de inventarios de 7,000 unidades & un> de 12,000,
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COSTO0S DE UN NAYOR NIVEL DB INVENTARIO

Los beneficion totales deben compararse con les costos totales -
por mantener el inventario adicional. Loa costoa de mantenimien-
to ase sumentardn por aumentos en los costos de almacenamienio, -
de pegurcs y de mane jo, paralelamente con e) retorno requeride -
en la inversidn adicional., Supéngase que 1los costos de almacena-
misnto, segures y manejo se estiman en $10,000 anurles al pasmar
de un inventario promedio de 7,000 unidades a uno de 12,000, Més
aidn, supéngase que la inversidén promedio por unidad an los inven
tarics es de $340. Entonces, el incremento en la inversidn naceaa
ria para mantenesx el inventario adicional es de 5,000 unidades x
$40 = $200,000. Si el retornc requeride msohre la mersitfn ea =
del 20% antes de impuesatos, el retorno requerido sobre la inver-
8idn adicional es de $40,000. Bl incremento en los costos tota-
les por afio al pasar de un inventario promedis de 7,000 unidades
& uno de 12,000 es de $10,000 en bodegaje, msgurcs y mane jo mds
$40,000 en el retorno requerido sobre la inversidn adicional, e=
decir, un total de $50,000

EQUILIBRIO ENTRE 103 INCREMENTO3 EN BENEFICIO3 Y EN CO3T03
Bl incremento én la ventaja neta anual al ir del nivel actuml de
imventarios al nuevo eat

Beneficlios a obtener $60,000
Coston 50,000
Diferencia $10,000

Como el incromento en beneficiom excede el aumento en los costos
s 18 empresa aumsntar{a el nivel promedio de inventarios de -
T,000 8 12,000 unidades,

Supéngase ahora que 1la Cfa. G, S.A., estd considerando 1la posibi
1lidad de sumentar su nivel promedio de inventarios a una canti—
dad adn mayor, a 14,500 unidades. Como 2,000 unidedss repreesn—
ten la existencia de seguridad, este nivel implica una ordsn en
una cantidad de 25,000 unidades, es decir, (14,500 - 2,000) X 2,
Con una demanda total al aflo de 400,000 unidndes se tendrfan =
400,000/25,000 = 16 4rdenes por aflo, Con unos costoas de $3,000 —
por pedido, el costo total por ordenar viens a ser de $48,000. -
El incremento de 1las economfas mnuales en los costos por pedir -
al pasar de un nivel promedio de inventario de 12,000 unidades a
uno de 14,500 ea de $60,000 -~ $48,000 = $12,000,

BEn el lado de loe costos, supdngase unos Bumentos en coetos de -
bodegaje, mseguroa y mane jo al pasar de 12,000 a 14,500 unidades
de §7,000. Nétema que oatos costos pueden no meguir una relacidn
lineal con el nivel de inventariocs; nuestre ejemplo supone gque —
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i1z relacidén es creciente. Si la inversidn por unidad contimfa -
siendo de $40C, 18 inversidn adicional es 2,500 X $40 = $100,000.
Con una taga de retorno requerida del 204, el retorno requerido
en 1la inversidn adicional es de $20,000. Entonces, el incremento
en los costoes anuales es de §7,000 + 320,000 = $27,000.

Le venteje en el inecremento neto anual &1 pasar de un nivel pro-
medio de inventarios de 12,000 unidades a 14,500 ass

Beneficios a cbtener $12,000

Contos 27 4 000
Diferencia ($15,000)

Como el incremento en lcs beneficios es menor que el incremento
en los coetos, 1la Ufa. G, S.A., no sumentarfa su nivel promedio
de inventarios de 12,000 a 14,50C unidades, Despgar{a, sin embar-
g0, pasar del nivel aotual de ‘7,000 unidades a 12,000, Be popl-~
ble, naturalmente, que los niveles promedio de inventaries a un
lado o al otro de las 12,000 unidades produzcan adn una ventaja
neta mayor. Ssta situacidn podria determinarse llevando a caho -
un andlisis a cada uno de los lades del invantaric promedio.

Bl uso del andlisis marginal suministra una alternativa ¥til a -
la férmula del pedido mds econdmico para llegar & un nivel apro-
piado de inventarios, Permite tener en cuenta costos y benefici-
08. no lineales que, ciertamente, la férmula no permite conside——
rar, En la ausencia de relacionss no lineales, los does enfoques

deben encontrar aproximadamente la misma respuesta. La férmila ~
ez mds exacta debido A que produce un nivel 4ptimo, mientras gue
el enfoque del andlisis mArginal nos dice vnicamente si un nivel
ds inventarioc es mds conveniente que otro. 3i se considera un nd
mero suficlente de niveles, clertamente que ypodemos llegar puy -
cerca del dvtimo verdadero, La ventaje real del enfoque, sin em—
bargo, se tiene cuando los beneficios y/o los costos no eiguen -
una relacidn lineal con los niveles de inventario.

Descuentos por Cantided .
La empresa, con frecuencia, se encuentra en condiciones de obte-
ner ventojas de los descuentos ofrecides por las cantidades pedi
das, Debido A& que estos descuentos afectan el precio por unided,
tienen influencia, consecuentemente, sobre 1a cantidad mds Bcnné_
mica por ordenar, Siguiendo el ejemplos '\l';s?\

Q = ? = 200 unidades Q= =

' S = 2 000 unidades

0 = $100 por orden

C = $10 por unidad
Supdngase ahora que se puede obtener un descuento de 0,10 en el
precio de cada unidad si la empresa aumenta el volumen de su pe-—
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dido a 250 unidades, mientras que en las condiciones actuales no
tione ningin descuento. Para determinar =i el deacuento es o no
ventajose, debemos anelizar loa beneficlos en relacldn com los —
‘coetos en cuestidn.

Las economfas que obtendrfa la empresa de un menor precio de ocom
pra soni

Economfas = Descuento unjtario X consumo
= ,10 X 2 000 = $200

El costo asociado &8 igual & los costos adicionales por mantent—
miento menos las economfas en los costos por pedide que resultan
de colocar menos drdenss durante el perfodo. Lom costos adiclona
les por mantenimiento, donde Q' ez el nuevo t2mafio requerido ds
pedido, sont

(a: z Q)c _ (250 - goo)m - $250

Las economfas en los costos por formilacidn del pedido mont

80 _ gg «(22000)(100)  _ £2,000)(100) _ g200

] 200 250

Por constguiente, el aumento neto en coptos es de $50 (200-250),:
al - pasar d@e un pedido de 200 unidades a uno de 250, Debido a qus
el costo neto o8 menor que los beneficios esperados ($200 - 50 =
$150), la empresa debs hacer pedidos de 250 unidades. De mAnsra
similar, deben analizarse otroe problesmas que tengan que ver con
descuentos por cantidades, La férmxla de la ordan mds econdmica
sirve como punto de partida para encontrar el equilibrioc entre -
loe bensficioa y loa costos asociades con un cambio en el tamafio
del pedido.
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¥I.4 Existencias de Seguridad .

En 1a préotica, 1la demmndn o el uso de 1os inventarios generale-
wante NMo 88 conoch acn certeraj usualments fluotda durante un ps
r{odo dado de tiempo. Tipicamente la demands por productoms termi
nadcs estf sujeta 8 la mayor incertidumbre. En genersl, el uso ~
&¢ materian primas y de productos en trénsito, que dependen, lo®
dcs, ds la programacidn de produccidn, es ads predecible. Aidemdn
de 1a demands o la utilisacoidn, sl %iempo que transourre entre -
¢l womsnto en el cunl se coloocm el pedido ¥y squel en ol cual lls
&a & 1as boleges entd ususlmentes sujeto a alguna variacidn. Debi
40 & estas fluctuacionss, no es posible, en muchos camos, permi-
tir que los inventarios lleguen B cero antes ds qué un NUEVO pe=—
4140 4sha recibirse, come sf podria hacerse si el uso ¥ el tiem~
po ds Adspora fueran concoidos con certeza, Se necenita, entonces
o VB inventario, existenoias, oolohdn o margen de seguridad,

FPunto de Pedido ¥y Bxistencias 4« Jejuridad (Bef. Bibv. # 5)

Antes ds discutir en dstalle lus existenciss de seguridad, o8 pne
cesario considerar a quf nivel de inventario forzular sl otre P
4ido. Supdngese qus 1ls demanda &p conocida con certess pers que
s® requisren oinco dfas antes de qua 1la orden sea recibide. En ~
nuesstre ilustrecidn anterior sobrs 1a f4rmila de 1la orden nfs a-
condmich, sncontramos qus G para la empresa ds msstro e jemplo
fue ds 200 unidades, teniendo msf qua colooar un pedido osda -
diexy dfas, 31 el uso fusra sstable, la ompresa necesitaria ahora
pedir ginco dfas antes da qQus se terminaran sus existencias, o -
sea tenisndo adn cien unidades en bodega, Entonces, el punto de
pedido es 100 unidades. Cuando el muavo pedido se reciba, cinco
dfas wis tarde, 1o empresa habrd consumido tolas sus xisten————
cifa. Este ejsmplo desl punto de pedido se ilustra en la siguien~

ts Tigurei
Punto de FPedido cuando 61 Tiempo de Demoxm ss conoos con Certess
200 —_
o- to
s Cantidad
n
Y pedido scondmica
a
& 100}--"%-.-.. para
a ‘ 1 pedir
. ;
s '
. ) —
4 3 T 15 o LI T (T

Tiempo de Demors
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Chando se acspta incertidumbre en la demanda por inventarios as{
‘oomo tambidn en el tiempo de demors, se hacs aconsejable mante—
asr un inventario o existencias de ssguridad, E]l conoepto ante--
Tior se ilustra en la Pigura siguiente:

Bxistencias 4s ssguridad cumndo la Demands y el Tismpo de Demora
®on incisrtos

{a) DW-nﬂn Esperada y Tiempo 4 Demora
300

0

n

% 200

L 3

a

a 100

. Bxistencias de Seguridad

0 6 10 15 20 25 30 35 a0
D I A 3

{v) Demanda Presents y Tiempos de RJemore
300 -

dfas

senpprpd

o 5 10 15 20 25 30 35 40
D I A S

En 1a sesccidén de 1la parte supsrior de 1ls Figurs (a), se miestra
lo que sucederia si la empreea tuviera upa existencia de seguri-
dad igual s 100 unidsdes, si ocurriera la demanda esperada de =
200 unidedes cads diez dfas y el tiempc 4e¢ demors fuera de cinco
dfas., Rétese que con una sxistencia de seguridad de 100 unida-——
des, ¢l punto de pedido debs quedar en 200 unidades de existen-—
cia y no en 100 como en 81 easo anterior. BEan otras palahras, el
punto de pedido dstsrmina el total deo existencias de seguridsd -
que deba mantenerse,

En la seceidn inferior de la Figura (b), so musstra ls experien-
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cia real de nuestra empresa hipotdtica. Vemoa, en el primer seg~
mento de la demanda, gque el uso presente as ligeramente menor -
que el esperado. En el punto de pedido de 200 unidedes de invenw
tario en existencia, se coloca un pedido por 200 unidades adicio
males, En vez de tomarse los cinco dfias eaper=zdos para que el in
ventario sem reemplazado, sin embergo, se ve que requiere inica-
mente cuatro dias. El segundo segmento de uso £8 mucho mayor que
lo esperade ¥y como resultsdo, las existencias son ussdas rdpida-
mente, En €1 punto de 200 unidades en existencia, se coloca nue—
vamente una orden por 200 unidades, pero aquf el tiempo en reci-
bir 1a orden es igual a npeis dfas. Como resultadoc de estos dos -
factores, se hacen varias lpncurasiones s las existencias de segu~-
‘rided, En el tercer segmento de la demanda, el uso es aproximada
mente el mismo que el esperado. Pebido a dque el inventario llegd
a un nivel tan bajo al finel del segmento anterior de uso, Be co
locd un pedido de manera inmediata., E1 tiempo de demors resulia
ser de cinco dfas. Bn el dltimoc segmento de ia demanda, el uso —
o8 ligeramente superior al esperado, Bl tiempo de demors necesa-
rio para recibvir el pedido ep de siete dfas, micho mayor que el
esperado. L& combinacidn da estos Aos factores, obliga a 18 em——
prega a utilizar las existencias de seguridad, E) ejemplo 1luf--
tra la importancia de las existencias de seguridad para absorber
fluctuaciones al azar en el umo y en los tiempoa de demora. Sin
ege colchén de segurided, la empresa hubiera quedado con faltan-.
tes on dos oportunidades,

- Tamafio desl Colchdn de Sesuridad _

Bl tamaiflo apropiado del colchdn de seguridad que debe mantenerse
depende de varios factoren. A una meyor incertidumbre asociasda -
con los prondsticos de demands por inventarios, se tendrd neceai
ded de mayores existencias de seguridad, manteniende los depds -
factored sin modificacidn. Dicho en otras palabras, el rieago de
tener feltantee es mayor cuando sean mencs predecibles las flue—
tuacioneés en el uso, De manera similar, a mayoer incortidumbre en
los tismpos de demora para reponer las existencias, se tendrd un
mayor riesgo de tener faltantes y, por consiguients, la empresa
degeard mantener un colchén de seguridad mds grande, siendo tam-
bidn los demds componentes idénticos, Otro factor que tiens ine-
fluencia en 1la decisidn sobre existencias de seguridad es al cos
t0 en qua 86 incurrs al no tener oxistencias. En el caso de in--
ventarios de materias primas y de productos en trdnsiteo, el cos=
%o de no tenerlos se refleja en demoras ean 38 nroduceidn. ;Cudn—
to cuesta parar la produccidn temvoraligente? Cunndo los costos -
fijos son grondes, este costo serd bastante alto. El costo aso——
ciado con faltantes de productos teruminades se refleja en una in
satiafaccidn del cliente. No solamenie se verderd 1a venta en e-
ge momento sino gque taanbidn s8 perjudicardn las ventas futurss =
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#1 el cliente Husca o%ro proveedor. Aunque este costo de oportu-
nided es diffcil de medir, debe mer reconocido por 1la administra
cidn e incluide, de alguna manera, en las decisiones relaciona—
dee con el colchdn de seguridad, A mayoresa costos Bsociados con

la falia de existencias serd mayor, naturalmente, el colchén de

seguridad que la edministracidn desee mantener, sin modificar -
los depds factores,

.

Bl factor final a considerar em el costo de mantenser un inventa-
rio adlcional, 39i no fuera por este coeto, la empresa podria man
tenor existencias de seguridad sin 1lfmite y en la cantidad que -
fuera neceearin para evitar todo faltante de existencias, A ma—-
Yor msea el costo de manteuer ‘los inventarios serdn tamblén mds -~
costosas las exismstenciss de seguridad, con los dends factores i-
ddnticos, Lz detaerminacidén del temafo mds apropiade para 8l col-
chdn de seguridad incluye un equilidrio entre la nrobabllidad y
el costo de quedar sin existencias y el costo de mantener un col
chén de seguridad suficiente como para evitar esta posihilidad.
El problems se reduce, en Wltima irstancia, s 1a probabilidad de
tener faltantes que la administracidn estd dispuenta a tolerar,
En una situacidén tipica, esta probabilided disminuye & una tama
decreciente a8 medida que se agregan existencias de seguridad,

Bs acongejable dividir el inveuntario en artfculos de alto y de -
bajo valor, procedimiento aonocido como Ley de Pareto o ABC. Preo
cuentanents, se encontrard que de 70X nn 80# del valor del inven-
tario estd constituido por 10% a 20% de log artfculos o 1fneas -
que constituyen el totml ds)l invantario. Generalmente, no es ne-
cesario establecer niveles &ptimos de inventario para artfcules
de poco wvalor.

I8 determinacidn del nivel de existencilas mfnimas que debeén man—
tenerse exige una evaluacidn del riesgo de agobamiernto y los oo,
tos o pérdidas potenciales que le son atribuidles, Normlmsute,
no es econdmico establecor un nivel protector para artfculoa texr
minados, dipefiado para prevenir totalmente el agotamiento, nor--
que ello implicarfa el mantenimionio de inversidn excesiva en in
ventario. Bl objeto serfa mantener una existencia minima qua per
mita ciertos agotomientos con tal que las pérdidas anticipadas —
como resultado da ello no excedan el costc de llevar inventarios
adicionalea para prevenir dicho acontecimiento,
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¥I.5 Liquidez de les Inventarios

Podemos calcular el Indice de Rotacidn de los Inventarios como -
un indicador de su liquidez (particularmente pars empresas comer

ciales): Costo de los blenes vandidos
doventario promedio

La cifra de)l costo e 1lo8 bienes vendidos usada en el pumerador

corresponde al perfodo bajo estudio, perfode que usualmente es -
de un afio; el valor del inventario promedio usado en el denomina
dor generalmente es un promedio entre los valores al comienzo y

al fin del perfodc en consideracién. Sin embargo, y como fue -
cierto para las cuentas por cobrar, puede ser npeg¢esario caleular
un promedio mfAs sofisticado cuasndo se tanga un fuerte componente
eatacional y 4¢ratandose principalmente 4s empresas manufacture-—
rag. Bl Iindice de rotacidn de los inventarios indica la rapidez

con 1a8 pual €sto8 9e¢ convierbten en cuentas por cobrar a través

del proceso de ventas, Sste fndice, lo mismo que otroa indices,

debs ser juzgade compardndolo con fndices pasados y esperados de
le empresa y en relacidn con {ndices de empresas gimilares o del
promédio de la industria, o de ambos.

Generalmente, B mayor rotacidn de los inventarios, se considera
mds eficiente su mane jo por parte de la empresa. Sin embargo, un
fndice de rotacién de los inventarios relativamente altc puede -
dsberse a unog niveles de existencia demaaiado bajos ¥y, Confé-———
cuentemente, ser ¢l origen frecuente de faltas de existencia o =

" de 4rdenes de compra muy pequefing para 1la reposicidn de 1los ine-
ventarios; pero, cualfuiera de estas dos situaciones podria ser
m4s costosaz para la empresa que mantener una mayor’ inversidn en
inventarios con un indice de rotacién wds baje. Bs bueno reps-—
tir, nuevamente, qua se nacesita cautela en la interpretacidn de
los fndices. Cuando el I{ndice de rotacidn de inventarios es rela
tivamente bajo es el reflejo de un lento moviaiento en loa inven

" tarios o de obsolescencia de alpunos de los elementos en bodagR.
La obsolescencia podria obligar a dar de baja, con cierta fre———
cuencia, grandes captidades de elementos, situacidn que, & su -
vez, no permltiria considerar loe inventarios como un activo 1f-
quido. Debido & que el {ndice dc rotocidn 08 una medida mda o me
nos burda o aproximada, desearfamos investigar cualquier inefj-—
ciencia posible en el manejo de los inventarios. Con este fin, -
parece dtil calecular la rotacidn de las clmses principsles de -
los elementos en inventario para ver si hay desequilibrios que -
puedan deberse a una inversidn excesive en algunas partidas espe
of{ficas, Una vez que se tenga una idea del problema se debe in——
veatigor mds cuidadosamente vpara determinar sua causas,
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¥I.6 Prdstamos sobre Inventarios

~ Los inventarios tambidn conatituyen un activo razonablemente 1{-
quido y son, por consiguiente, garantfa potencial para prémtamos
a corto plaso, Lo mismo que suceds con lo8 prdatamos con garan——
+{a en cuentas por cobrar, el prestamista define el porcsntaje =
que pusde conceder teniendoc como base el valor de 1a garant{a en
el mercado, porcentaje que varfa de acuerdo oon la calidad de -
los inventarios, Algunos inventerios tales como granos, son fd-—-
cilmente negooiadles y sdemds son resistentes al deterioro fisi-
co con el tiempo ¥y, por consiguiente, el margen de seguridad re-
querido en un pré¥stamo de esta clase es razonablemente pequefio;
el crddito que puede autorizarse llega hasta el 90% del valor de
ia prenda. Por otro lado, el mercado para una pieza de equipo al
taments éspecimlizada puede ser tan limitado que el prestamiuta
no sstaria dispussto a conceder ningin préstame sobre su valor =
en el mercado. Entonces, no todos los inventarios sirven como ga
rantfa para un préetamoe. La me jor garanti{a la conatituyen inven—
tarios qus sean relativamente estdndar y con un mercedo dgil y -
fdcil, independientemente do la organizacidn de mercadeo que ten
&% el presiamista.

Los prestamistas determinan el porcentaje que estdn dispuestos a
autorisar considerando 1la negooiabilidad, la perecibilided, la =
estabilidad del precio en el mercado y la dificultad y costos a~
sociados oon la venta de los inventarioca, El costo asocimdo con
la venta de algunos inventarios puede ser, sin duda, supremamsn-
te #alto. El prestamista no desea participar en el nagocio de la
vents de bienes dados en garantf{a pero s{ quiere estar seguro de
que 1la garantfa tiene un valor adecuado en caso de que el presta
tario incumpla con el pagoe del capital y los interesss. Lo miswo
que sucede con 18 mayoria de los prédstamos con garantie, sin em-
bargo, la decimsidn de otorgar el préstamo dependerd de la capaci
dad dsl flujo de osja del prestatario para servir la obligacidn,

Existe un buen nimero de formas diferentes en las ouales obtener
un prdstamo garantizado ocon inventario, éstam soni

- garantfa flotante

- prenda sin desplazaniento

-~ inventarios en consignacidn o fideicomiso

En estos casos, 8l inventario permanece en posesidn del prestata

rio,

~ cortificado de depdmito en bodega de uvna almacenadora
- gertificado de depdepito en bodega del clients
En sstos casos, el inventario queda en poder de una tercers per—

BonM.
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Se han anzlizado los conceptos mis imnortantes que giran alrede-~
dor de la Administracién del Copital de Trabejo en.una Bconomfa
inflacionaria. De eate andlisis pusden deducirse las sigulentes
conclusioness

No existen respuestas sencillss jara los sroblemas concernientes
& la inflacidén. Dentro de un mundo rodeade de incertidumbre los
“precios cambiontes” tan sdlo habrdn de constituir otro slmento
mds de riesgo, En realidad, sin incertidumbre no existirfa un -~
problema mayor al’incluir la influcidn en contraste con no in—
cluirla. Los nimercs habrdn de cambiar, pero no los mdtodos bdsi
coB de andlisis. ¥, sélamente despuds de nue sme hayan efectuado
diversos odlculos se podrd conecluir ei la inflacién fue favora——
ble o nerjudicial a una emprosa especi{fica en el corto plazo.

Adn cuando el fendmeno inflacionario tiene orfgenes scondmicos,
politicos y sociales, Bu manifestooidn dentro de la empresa eg —
eninentemonte financiera,

Al disefiar las acciones y cada uno de los Presupuestes que inte-
gran el Presupuesto Anual, oada responsable saba que a8 un Flan

ds Oparacidn para el préximo afio, Por consiguiente, coada raespon-
sable de un subconjunte del Presupuesto Masatro, debe incluir en
su presupussto 1a variable inflacién. Eatos prondsticos deberdn

ser ajustados cuando ocurra o se detecte un cambio en el precio

de algin insumo.

BEn un entorne inflacionario, la cantidad de efectivo que las em-—
presas retiensn estd Influida per la celeridad con nque camblan -
io08 precios, o sea por el grado de inflacidén. Cuanto mfs alto ea
dicho grade, la cantidad gua 86 pmantiene como disponible es mds
reducida, es decir, existe una relacidn inversamente proporcio—-
nal entre los cambios en el Indice de precios, por una parte, ¥y
108 cambios en los sBrldos de las cuentns de efectivo y de inver-
siones temporales en Valores, por la otra.

Este fendmeno se explieca por 1a pérdida gradual de poder adquisi
tivo que experimenta el dinero en las €pocas inflaocionarias, por
1o que se conpidera preferible mantenerlo invertide en bieneas -
que no se vesn «fectados por dicha pdrdida, comy maquin.ria, mo-
biliario, inmuebles, materias primis, entre otres.

En forma muy similar, el monto de los créditos jue las empreaas
otoresan & sus cliuntes en €sreas de inflacidn tiende : reducirse
en tdrmincs rTaales, en tanto se incrementan considerablemante -~
las tusas de interds.

Inventarios. Bn un antorno jinflacisnario suele sresentarse cier—
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ta escasez, provocada por varias causas, entre las cuales son -
mis importantes el ocultawmiento de los nroductos con fipes espe-
culatives y las demandas adicionales de los fapricantes que re-—
‘guieren afs ;mtariales rars garantizar sus srogramas de produce-
cién a preclos actuzles.

En cuanto a los productos terminados, el conmerciente demanda ge-
neralmente cantidades superiores a las que normalimente necesita,
debido & su deseo natural de convertir el efectivo en inventa——
rios y proteger su inversidn. Al mantener sltas inversiones en =
inventarios le empresa se ampara parcialmente del impacto infla-
cionGrioc, ya Jue en eata inversidn es suceptible de modificarse
6l precioc de venta, daodo que al tratarse de activos ne moneto——-—
Tios no perderdn su valor en el transcurse del tiempo.

Las empresas que anliocan los recursos provenientes del crddito -
que les ha sido goncedido por terceros en la inversidn de bienes
muebles o inmuebles, inventarios y acciones {activos no monetd——
rioa) ganan. Tal situacidn sucede cuando los pasivos exceden al
monto de los activos wonetarios, ya que tal exceso se invierte -
on activos no monetarios. Bn efecto, cuando s efectian inversipo
nes en valores no nonstarios, que aumentan su valor nominal an -
dpocas de inflacidn ¥y diches inversiones se financian con pasi——
. vog, gue continfian siendo exigibles por la cantidad de unidades
monetarias originalmente convenidas, no obstante la baja de po—-.
der adquisitivo de la moneda, se produce una utilidad,

Un factor adicional de consideracidn que drena el capital de tra
bajo, por ser al racurso interno de generacidn de Fondos mds ime
portante ds la empresa, lo conatituye el reporte de una utilidad
no actualizada y carente, por tanto, del poder de compra para -=
restituir los valores de reposicidn que tiene que consumir la em
presa an el fubturo. Por consipguiente, se hace necesaria la actu.!i
lizacidén de la informucidn financiera,

Bésicamente, el nivel Sptimo de capital da trabajo dependerd del
tipo de empresa (comercial, manufacturers, extractiva ¢ de servi
cios, entre otras), y de la preferencia o los riesgos de cada ad
ministracidén,.

Por Wltimo, lo sagacidad y 1 imaginacidn del administrador se~—
rdn siempre los factores complementarioe insustituibles que le -
permitan decidir, con habilidad, la marcha de su empresa en el -
munde incierto de la inflacidn.
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