
• 

·-·--. ---·---

() t!(:} 6 6 ¡ 

;¿ ·..s­
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE °¡f EXICO 

FACUL TAO DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION 

" ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 

BN UN ENTORNO INFLACIONARIO" 

T E s 1 5 
QUE EN OPCION AL GRADO DE : 

MAESTRO EN ADMINISTRACION 
P R E S E N T A 

L. A • .E. JOSE GPE. GOMEZ LEON 
DIRECTOR DE TESIS 

M. A. EMILIO VALDELAMAR SUAREZ 

MEXICO, D. F. JULIO 1989 

TESIS CON 
f AUA DE .ORIGEN· 

' ... 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



• PROLOGO 

., 



2 

Bl prep.ente estudio reprt:!3enta w1 es.fuerzo de investio;tcicSn docu 
mental y Ue ca~po, ~1 tratar de incorporar a ¡a rea1idnd rin:in-:: 
ciera eo!1reaaria1, conce ptoa qua se encuc:i.tran aislaño<J o dispe.r. 

.sos en el medio ambiente econcSmico y que influyen determinante-­
mente en la actividad finnnciara de las organizaciones, como ee 
el caso de la infl~cicSn. 

E3 1ni deseo, de que la presente aportncid'n ayude a la optimiza­
cicSn de las o,aracioneo financierus que a diario se realizan en 
lan entidadas econcStúcas bajo un nntorno in!"lacionario. 

Ademds de exponer y analizar loa pensarUdntoa y opinionee de va­
rios autores, he intentado dar din,mica a ciertoo concAptos que 
en un medio in!'l.acionario tienen especial. relevancia para el ad­
minietrndor f'inanciero contempordneo. 

Be necesario puntualizar que la presente tesis fue elabornda, 
guardando coherencia con ~a Teor!a Administrativa y la realidad 

~ nacional, perlllitiendo loa enlaces necesarios en la~ perspectivae 
-.1 de la investigacid'n. 

Un trnbajo oomo late no puede ser producto de un sd'lo individuo; 
en cierto sentido el M.A. Emilio Val.delama.r 3wfrez, profesor del 
Programa de Maestría en Administrnc16n (Organizaciones) de la ~a· 
ou.I.tad de Contaduría y Administrncid'n de la Universidad Nacional 
AutcSnoma de 11,xico, es coautor del estudio. Asimismo, le reconoz 
co 7 ae;rtidezco el ahínco 7 perseverancia qae arue~tra en el desa= 
rrollo de cada tesis, que como en la presente, no escatimd' tiem­

. popara revisar uno a uno los conceptos, as! como la minuciosa -
revisid'n que realizd' sobre loo borrad~rea y el apoyo t~cnico que 
me brindd' a travt1's de sus acertados comentnrios y correccio:ies -
como Director de Tesis, para mejorar tanto la ~orma como el con-

·~ ten:ido. Para 'l mi eterno reconoci:niento y agradecimiento. 

Demostracid'n :fehaciente pnra la l'acu1 tad de Contadur!a y .\drnini!, 
tración de 1a. Universidad Nacional AutcSnoma de !f.d'xico, en cu::into 

.a su labor como forjadora de ~rofesionistae, es en e! e1 logro -
de d~r nor ter:ntna~a eu relnoi6n educativa. con ei ?resente lími­
te, oomO una parte de suo múltiples programa.a que brinda a los 
eetudiantes; a eilu la ,romesa de continuar en el mejora~iento y 
la superacid'n !)ro:fcsionnl. 

Un reconocimiento especinl a.t prof'eeore.d.o del l'roet"a.:nn 1'!1l ~.~n.on-­
tr!a en Ad::dnietr~ción (ore;a~izacioncs) de la Divi9i6n de Estu-­
dios de Po!!gr'l.dO de la P11c!tltad de ~ont"l.dur!o y Admini:'ltr11ci6n -
dCl ¡¿, Un1versidnd ::.".lo::.i in:tl .:..ut6!lO.::la de r~d::ico, ::tui anee co:t suE .;1. 

portacivnes logi•:-.n de un.Jo pr::;fr:isionlf!tas ii:t::iulsivou el r . .icio-zi= 
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nio inte1ectual, cubricr.do con ello las 1:Leta.s propuestas por la 
ITU"ltitucicSn, le.a del a1.u'11ri.!l.do y las de el1.os :nlsmos. IJrnciaa • 
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Joel Guadalupe Gdmez Led'n 
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La inflacidn as un mal. con &1 que todos vivimos en nuestra sooi,!t 
dad aotua.1. Be un f'en6meno eoon.Smico que nt"ecta 1a situacidn fi­
nanciera de cual.quier persona. (física o moral.). Desafortunadame.!! 
te, es un concepto del que todos hablamos, pero que mu.T pocos e,e 
tendemos. 

Con el. objeto de prof'Undizar en e1 andlieis de 1aa relaciones 
axistentaS entre 1oe rub1•os que integran lo que f'inancieramento 
hablando se conoce como Capital de ~raba.jo y la f'orma en que de­
ben ser administrados dentro de un ambiente oaracterizndo por a! 
toe :índices inf'lacionarios, el presente estudio pretende expli-­
car lo que se ha det"inido como inf'J.aoidn. Sus causas y ef'ectos. 
Las td'cn:icas que se utilizan para medirla, as! como l.as ooCJ.certa 
'cianea que se han instrumentado para diem.inuir el. a1za general. -
de loe precios. 

Lograr comprender la e:tioiencia en el mane jo de 1os el.ementoe 
de1 Capital de Trabajo, es un t6pioo de renovado 7 especial. int~ 
rtfe en l.a comunidad :Cinanciera. Bl. impacto de l.a i~aci6n sobre 
el. f'inanoiam.t.ento y l.n.e i.nvereionee a corto pl.azo, y una eof'isti 
oacidn cada vez ma:ror requerida por l.os usuarios de l.a inf'orma.-:­
ci6n :Cinanciera hnn estimu1ado este intert!e. Bl. administrador tj. 
nanciero os el. reeponaabl.e, junto con otras actividades o funoi_2 
nea, de presentar en :Corma dtil., veráz y oportuna, l.a intorma-­
ci6n financiera quo l.oe usuarios de l.a misma requieren, cumpJ.iel! 
do as:! con una de sus obl.igaciones para l.ograr 1oe objetivos em­
presarial.es y personal.ea. 

Be importante eval.uar l.oe principn1es concoptoe que giran direc­
tamente con el. Capital. de Trabajo. Para ello oe anal.iza el. equi­
l.ibrio que debe 1ograree entre l.oe activos circul.Rntes y el. ni-­
vel. de l.oe mi.amos para l.ograr l.a mayor rentabil.idad con ol. menor 
riesgo posibl.e. Cuando l.aa eal.idas do efectivo soc. aayores que -
l.os ingresos, l.a empresa necesita dinero ajono. El. financiamien­
to de l.oe activos cirou1antea debe ser anal.izado con mucho deta­
ll.e, para trBtar de obtener 100 miíximoe beneficios al. menor ooe­
to. Bn e ate punto, ae mencionan 1aa principa.1ee fuentes de fina.~ 
ciamiento on nuestro Sistema Pi.nanoiero. Tambi6n 3e o.nal.iza el. -
equil.ibrio quo debe existir entre los activos circu1antes y 1os 
activos l.!quidos (efectivo o invcr:Jicnas tempor~iee), de acuerdo 
a 1as pol.!ticas propies de cada ompreao.. Se comentan 1BS princi­
pal.es cara.cter!oticas que debe reunir e1 Estado de ?l.ujo de Efe,2 
tivo,e1 cu.al. es un resu."nen de l.oa prinoipnlee movimi.entos que ha 
tenido e1 Capital de Trabajo. 

La administraci6n del efectivo y de las inversiones temporales -
es anal.izada, resaitando l.a importancia de una administraci6n i,!!:' 
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te1igente en este aspecto. El. efectivo ee e]. flujo sanguíneo de 
una entidad, por consiguiente, ].a programacidn de pagos, e1 fi­
na::i.ciamiento a corto pl.azo, l.s.s inversiones temporal.es y el. sa1-
do mínimo de ef'ectivo Q.ue se debe mantener, son ].as variab1es de 
deo1sidn a considerar en cUB.l.quier asunto rel.aoiona.do oon l.os ao 
tivoe 1Íquidos. Buscando la distribución 6ptima sobre ~atoe doe­
activoo, con e]. objeto de ef'icientar su administración. 

Bn l.o concerniente a l.a adminiatracidn de Cuentas por Cobrar, el. 
establ.ecimiento de po1!tiaas de crd'dito y cobranzas adecuadas, -
nos 11eva a determinar 1ae condiciones en que se debe otorgar un 
crd'dito, tratando de evitar al. máximo l.os riesgos de incobrabil.J:. . 
dad, o en su defecto, dismi.nuirl.oe a su mínimo posibl.e. cual.­
quier entidad económica con posibil.idadee de otorgar crddito, d!!. 
be ho.cer un estudio mtcy" cuidadoso sobre el. eo1icitante de cr'lfdi­
to. A este respecto, ee mencionan is.e diferentes :fuentes de in­
~ormaci6n y 1as 1im:ita.nteo a considerar en cua1quier decis16n re 
1acionade. con e1 otorgamiento de crd'dito y 1oe procedimientos o.­
seguir para con cl.ientee morosos o cuentas rieegoeae o de mal.a -
cal.idad. Lae cuentas por cobrar son una importante fuente de fi­
nanciamiento para 1as empresas. Se anal.iza l.o re:ferente aJ. des­
cuento de documentos y a l.a venta (factoring) de l.ae cuentas por 
cobrar • 

Loe inventarios son un reng16n decisivo para 1as operaciones de 
producción y venta en cual.quier compaf'!.!o. t!v.l."1.ui'acturera. Se comen 
tan 1oe di:ferentos M~todos do Val.uaoión de l.os material.es empl.ea 
dos, resal.tanda l.a importancia de una correcta. vaiuao16n en con-: 
dioionee inf'l.aoionariao. La minimizaci6n de l.a inversión en in­
ventarios depende, principal.mente, de l.os ~actores que af'ectan -
el. nivel. y de 1os costos pertinentes po.ra detorrainnr •se nivel., 
por l.o tanto, existen diferentes mdtodos a util.izar para deter'U!! 
nar el. tamafio óptimo de1 inventario, l.oa cual.es son comentados -
brevemente. Bn otra secoi6n, so establecen l.as bases para deter­
minnr e1 nivo1 dptimo de l,ae :&xiatencias de Seguridad en situa­
ciones de incerti.dumb:C-e. Lo2 inventarios son tambid'n. una impor-

. tante fuente de f'i.na.nc::tamien.to, todo dependo de 1a l.iqu::tdez q_\18 
.tengan 1os mismos y de 1os requisitos que exija. e1 prestarnieta 
en l.ae aotua1ea circunstancias. 

Por dl.t:i:no, 1.a.s concl.usionos nao l.l.ovan n renexiouar sobre 1as 
ventaja.e e inconvenientes de uno. decisión relaci~nada con el ca­
pital. do trabajo en un entorno inj"],acionario. Deci.siones que se 
toman para tener 'xito fio.ao.ciero. Pero, ¿s! $a'te no se l.ogra? 
De acuerdo a 1.o inveoti.gado es posib1e corregir errores, pero 1o 
mds pria19rdia1 es prevenir :f'racasos. El. corregir Y el. prevenir 
dependen de l.a cal.idad de 1a adminietraci6n financiera en este -
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rengl.dn. S• hab1a 4e cal.idad oomo ein6nimo de et'iciente adminie­
traoid'n. 

B~io:1ente adminietrnci.6n es e1 eje al.rededor del cual giran to­
do• loa conceptos anal.:izadoa en la presente inveet1gaoi6n. 

&n:treguamos toda nuestra capacidad 7 vo1untad pe.re alcanzar nu•.!, 
'\:roe pe.r111onale11 ob;feti.voa. d.eepuls de haber l.ogrado lo• de l.& º.!: 
pnisao16n a la que l!l&rTi.oa, y u{ poder lograr loe de ia na­
cida en que vi.Ti.moa. Por u.n lllx1co -~or • 
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X.J. De:rinioi6n 

La infl.ación ee el aumento de1 total. de l.oe medios de pago o me­
dio circu1ante, sin res pal.do de un incremento equivalente de bi,!. 
nea y servicios en el. mercado • 

.Bn otras pa1abras, es un aumento de l.a demanda g1oba1 (medios de 
pago o dinero) por arriba de1 aumento de la oferta global. (.pro­
ducción de bienes y servicios), que trae como consecuencia el. al. 
za general. de l.oe precios. (Ref. Bib. I l.) -

Podríamos ·tambidn definir l.a infl.ación como el. aumento de l.a de­
manda, provocado por l.a creación de nuevo dinero por arriba de -
l.a creación de nuevos bienes y servicios. 

Todo aumento en cualquier instrumento que haga l.as veces de ue­
dio de pago (moneda, bil.l.etee, cuentas maestras, de chequee, tar 
gatas de crd'dito, divisas), y en consecuencia aumente l.a demandii 
de bienes y eervicioe, producirá el al.za de l.oe precios ei no 
existe un aumento equivaJ.ente de bienes y servicios que l.o ree­
pal.de. 

Los precios suben debido a que, como predica l.a Ley de la O:terta 
y l.a Demanda, l.a cantidad demandada está por arriba de l.a canti­
dad ofrecida. 
Bl. al.za general de loe precios es una consecuencia de la inf1a~ 
ci6n y no l.a 1nflnci6n en e! misma.. 

Una vez iniciado e1 aumento de precios por el excesivo circu1an­
te, entran en juego f'aotoree eicoldgicos: rwoores, inseguridad, 
de9confianza, perspectivas, que según las circunstancias provo~ 
can que l.os precios awoenten DW:s o mOnos y con mayor o menor rá­
pidez, teniendo como úJ.timo reeuitado el. desequilibrio econdmico 
de las actividades financiaras da cual.quier empresa, así como 
del. país donde se ubique. 

X. 2 Cauae.a 

Atnís del. aumento del circu1anta monetario se encuentran fenóme­
nos sociales, políticos y teorías económicas que pro!mleven. y pre 
tenden justificar la iufl.aci6n. -

El. go.9to ¡Ñbl.ico excesivo es l.a principal causa del. aumento del. 
oirou1ante. La agradable posición de sentirse omnipotente repar­
tiendo gracias y bienes al. pueblo, hace que l.os goberne.ntes se -
dejen ll.evar por el afdn de po~u1aridad, y al darse cuenta de 
·que l.aa arce.a se encuentran vacías, o qua ya no ea político au--
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mentar rada l.os impuestos, acuden al. aparentemente fáci1 expedieE: 
te de acrecentar el. circu1e.nte. 

Bl. aft{n de gan.a.r popularida.d y de cr.lprender programas por arriba 
de 1as posibi11dades real.es de un gobierno, aun con 1.ae majares 
intenciones, es una de 1as causo.e más frecuent.es de que en l.os 
países iberoamericanos se inicien l.oe procesos infl.acionarios. 

En l1d'xico, una de 1.as principal.es causas de que el. gobierno au­
mente él. circulante monetario ha sido el. popu1ismo, ademds de 1.a 
in:f'luencia determinante de la.a teorías keynesianas o de pleno º!!!. 
p1eo. (Ref. Bib. /1 2) 

J.M. Keynee proponía el. gasto pÚbl.ico como un remedio eeponi'.dico 
y sól.o en tiempos de crisis, pero l.oe neokeynes1anos general.iza­
ron 1.aa teorías. Adeimis, algunos neokeyneeianos fueron más al.la 
que el. mismo Keynes, cuyas recomendaciones eran s6lo para un 
país en crisis. Dichos seguidores de Keyneo propusieron 1ne teo­
rías de expansi6n del gasto público para ayudar a salir de1 eub­
deearrol1o a 1os países atrasados. 

Existen datos y experiencias euf'icienten en todo el mundo para -
demostrar que el aumento del gasto público y 1ae expansiones C11?, 
diticias o de dinero barato, provooadao por un gobierno con e1 -
.objetivo de lograr un mayor crecimi.ento económico y uenores niv!. 
1es de desempleo, tienen efectos adversos, aun cuando a corto 
plazo dan la apariencia de disminuir los problemas. 

Los habitantes de un país son indo ricos cuando hay IIIEÍs ~roduc~­
ción y no cuando aument~ el dinero en circulaci6n. 

I.3 Efectos 

Son muchos los efectos que en una sociedad causa la inflaci6n. -
El m~s evidente y grave es el alza general de los precios. Pero 
del alza general de los precios se deriva otra serie de efectos 
que producen tales dee6rdenes sociales, que pueden llogR.r a des­
truir una sociedad, como por ejemplos (Ref. Bib. # 3) 

P'rdida del cdlculo económico 
redistribución del ingreso 
escasez de bienes y servicioo 
cuellos de botella 
impuesto general adicional 
destrucción del ahorro 
desempleo y baja en 1a producción (estanflación) 
deva1uaci6n de la moneda, entre 1os nrincipales. 
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X.4 Tipos de Inflación 

Inflación 1atente 
Inf'laci6n reptante 
Inflación abierta 
Hiperin:fl.ación 
Inf'J.nción administrada 
rn:rl.ación anticipada 
Inflación nutogenerada 
Inf1ación importada 
Inflación reprimida 
Estan.i'l.ación 
Inflación de 1os países eocia1istas (Ref. Bib. # 4) 

I.5 Indices de Precios 
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La inflación se mide a trav's de 1os Índices de precios, que son 
las variaciones de precios que ha tenido un grupo de artíoul.oe y 
servicios en un determinado período de tiempo (anua1, mensual y 
quinoenai). (Ref. Bib. # 5) 

Existen varios Índices, entre loe más importantes están1 
:índices de precios al consumidor 

- !ndioee de precios al productor 

Cada sector de la producción, por lo regu1ar, tiene un índice de 
precioss alimentación, prendas de vestir, servicios md'dicos, ed~ 
cación, transportes y vivienda, entre otros. 

E1 Índice que norma1mente nos da una idea de1 aumento de1 costo 
de 1a vida, y que genera1mente se usa para medir ia inf1aci6n, 
es ei índice de precios· a1 consumidor. 

En México existen dos !ndicea de precios a1 co11Bumidor1 
e1 nacional. 

- e1 de 1a ciudad de M~xico 

Af1oB~e 

Se 11ama aRo base, a1 año que sirve como punto de re~erencia o -
de partida para a.Boa posteriores, y se ie otorga e1 va1or de 
10°" para comparar 1a evo1uci6n de 1oe datos ana11zadoe. 

Va1idez de 1oe índices 
A1 afirmar que e1 !ndice general de precios a1 conau.~idor aWDBn­
t6 en un 501i no quiere decir que e1 costo de 1a vida aument6 ~a­
ra cada uno de 1os ciudadanos o de 1as empresas de un país en un 
50~. Loe !ndices de precios son promedios que nos dan una idea ~ 
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de una situacidn general, pero que no nos dicen con certeza cua­
les han sido l.os ef'eotoe de la variaci6n de los precios en cada 
une. de las persona.e (f'!sicae y mora1es) de un pa:!s. 

El. al.gunoa países se ha tratado de aminorar el. efecto de la in­
n..aci6n a través de la indexaci6n, o sea, aumentar sal.arios, ta­
sas de interd's o rentaa, en l.os mismos porcentajes que aumenta -
el. índice de precios. Betas políticas pretenden disminuir l.a in­
certidumbre en las transacciones comercial.ea, cal.cu1ar y compen­
sar las plrdidas del. poder adquisitivo de l.a moneda. 

Este mecanismo es dtil. temporal.mente y s6l.o en ciertos sectores, 
pues' loa !ndiceo de precios son promedios ganera1es que no res-­
panden al aumento de precios en los artícu1oe que consume cada -
industria, empresa o persona determinada. 

X.6 Repercusiones a1 Capital. de ~rabajo 

La 1nf1ac1ón trae consigo ef'ectoe negativos, deeequ1.1ibrioe en -
1a economía naciona1 e internacional., así como desajustes finan­
cieros en 1as empresaa. Por ejemplos incertidumbre en 1oe cce~­
toa, inseguridad en 1a f"ijaci6n de ioe precios para 1ograr la 
rentabi1idad deseada, ~ores riesgos inherentes a1 rend1~­
miento de 1as inversionee, mayores posibilidades de pd'rdidaa por 
e1 aumento de la madeja :f'inanoiera en el rengldn de f"inanciamien 
to y de transacciones con val.orea negociables, en e1 de inventa=­
ri.oe y en e1 del. crd'dito concedido. 

Desde 1os inicios de una in:f'laoidn, loe administradores deben ea 
tar preparados para, en el caso de 11egar a una hiperinf'J.ación, -
real.izar todas las modi:f'icacionea necesarias que permitan eetabi 
l.idad y seguridad en 1a marcha de 1a empresa. Sin hiperin:f'l.aoio= 
nes, las operaciones son menos compl.ajaa, ein embargo, deben re!!:_ 
11.zaree las correcciones pertinentes para estabJ.ecer, en baae al. 
índice inflacionario, el va1or presente neto de 1a empresa. 

Todos loe o~ectoe de J.a inf'1aci&n inciden en la adminietraci6n 
del capital de trabajo, por lo que debe ser manejado con habili­
dad y ef'icienoia de parte de su resµon.aablo o invo1ucrados direc 
ta o indirectamente con d'l. Ta.les efectos hacen que 1ae empreea"S 
vivan a un ritmo más agitado, financieramente hablando, para ClJ!!! 
pl.ir con los compromisos eetablocidoa con ventas, con produc~~ 
ci6n, por ejemplo: f'al.tantoD de materias prima.e, exceso de -
productos terminados. 

Batos efectos J.J.evan a una entidad a realizar ajustes econ6micoa 
que afectan la estructura administrativa, financiera, de rocur~ 
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sos humanos y de producci6n en mayor o menor grado a cada una, o 
en el. peor de 1oe casos al. cierre de 1a empresa. Para evitar ta-
1es extremos se requiere de l.a habi1idad financiera del. ejecuti­
vo responsabl.e y de 1as posibilidades a su a1cance de acuerdo e1 
contexto in:fl.acionario que se viva en esos momentos~ 

x.7 C6mo disminuir 1a inf'1aci6n 

P. A. Hayek: "Lo primero que se debe hacer es detener el. aUJimnto 
de l.a cantidad de dinero, o al. menos reducir dicho 
aumento a1 ritmo del. incremento real. de l.a produc­
ción". 

M. Priedma.ni "La única manera de acabar con l.a infl.ación estriba 
en no permitir quo el. t;asto público crezca tan r~­
pidamente. 81. gobierno debe gastar menos, debe di!, 
minuir l.a creo.ci6n de medios de pago, debe atempe­
rar el. aumento de circulante. 
Trátaee de un mal. perfectamente curabl.e. Si impri­
mimos menos dinero, es decir, si so disminuye la -
taea de crecimiento del circulante, la inrl.acidn -
ea desvanecerá. Ahora bien1 ¿existe la voluntad P.2. 
lítica de acometer tal remedio?". 

Pacto de Solidaridad Económica 
Los niveles inflacionarios se han reducido,así 1o demuestran las 
estadísticas de los índicos do precios, desdo el mes do f'e-braro 
de 1988, lo cual ha contribuido a reducir las fuerzas inercial.es 
y de expectativas que presionan al alza el nivel general de pre­
cios. En este sentido, son innegables los efectos favorables que 
ha traído consigo la política econ6mica adoptada a trav~s del 
Pacto de Solidaridad Bcon6mica. (Ref. Bib. # 6) 

Sin embargo, ¿qud' se ha hecho para que estos resu1tados se basen 
en condi.ciones reales y no en condiciones coyunturales oreadas -
artificialmente por el Pacto? Es decir, ¿qu~ se ha hecho para a­
tacar 1aa causas bdsicno del proceao inf'laciono.rio que vive el -
país? 

Causas bllsicae o estructurales: 
Ineui"ioiencia del Acara.to Productivo. Provoca.da por el agote.­
miento del modelo d~ acunru.1aci6n de cnpita.1 adoptado ?Or tíldxi­
co en ia d~cada de 1os 60 y el fraoaao reciente por adoptar u­
no nuevo (reConversi6n industrial). {Ref. # 7) 
Alta dependencia de 1a economía ri!Bpooto de 1as importaoiones, 
en general., de 1os aconteciinientoe externos. 
Creciente ineficiencia de 1os 6rganon instituoionales pÚbli~·­
cos, e1 a1to burocra.tismo evita el deae.rrollo 6ptimo de 1oe 



proyectos nacionales. 
Descontrol en el crecimiento de la pob1aci6n. Aunque su tasa -
ha disminuido en los d1t1mos afias, ~Wl ae resienten los efec-­
tos de las a1taa tasas experimentadas ai'los anteriores. 

Batos ~3otoree en coajunto han originado que lB Bconom!a de1 
pa.!e sea incapaz de aatis~acer las necesidades bdsicas de la po­
b1ec1.6n (las cuales crecen dinlÍ!n1ca.'ll9nte), se vea impedida de a!. 
nerar empleos productivos a tasas que igualen, por lo menos, a -
1as tasa.a de crecimiento de la poblaci6n economicamente activa; 
~ea incapaz de producir bienes de capital capaces de garantizar 
la reproducoi6n del aparato productivo; final.!Donte, ee ba origi­
na.do que cada vez más sean menores los porcentajes de la produc­
ci6n que se destinan a ampliar la capacidad productiva (nuevas -
inversiones). 

Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econ6m1.co (PEC&) 
1"o obstante que durante la vigencia del Pacto de Solidaridad Eco 
n6mica abundaron las dec1arac1ones, tanto de empresarios como ae 
~uncionarios pdblicoe, en el eentido de que el progrnma de con~ 
certaci6n no estaba reprimiendo 1oa precios da 1oe productos de 
consumo básico, la nueva realidad que reconoce el eetab1ecimien­
to de1 Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econ6mico indica que, 
ademáa de 1a oontenci6n salarial y el congelamiento del tipo de 
cambio, 1a repres16n de 1oe precios da a1gu.nos productos 1'ue :run 
de.mental para reducir las tasas de 1nnac16n mensua1. (Ref'. i 8) 

La amp11aoi6n del Pacto para la ~etabi11dad y el Orec1mionto Ec,g, 
n6mico (Junio lB de 1989) hasta marzo de 1990, dej6 atrtls la in­
certidumbre que se cre6 desde hace varias semanas cu.ando arrecid 
el go1peteo contra dicho acuerdo, a1 tiempo que ofrece grandes -
poeib11idadee para el crecimiento sostenido y la lucha antiinf'1a 
ciona.ria que requiere la naci&n. (llef. I 9) 

Bn esta ampliaoi6n de1 PBOB, se eef1al.a que eo mantendrán sin mo­
di~icacionee loe precios y tarifas, loe bienoe y servicios que -
presta el sector p~blico, e1 tipo de cambio se ajueta:rd' a raz6n 
de un peso diario con respecto al d61ar, 1o cual innegnb1emante 
evitar,S todo tipo de esp~cul.aciones que se real.izan en derredor 
a nuestra moneda. 
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IZ.1 Jlelaci6n de1 ambiente financiero con 1a Bconom:!a y 1a Oontadur!a 

J..apecto Bcon&mi.co 
B1 conocimiento de 1a Economía ea necesario tJara entender el. ám­
bi"to f'inanciero. La importancia de l.a Bconom:!a en el. desarrol.l.o 
del. medio financiero puede describirse mejor al.a l.uz de dos u.m­
p1ioe campos de l.a Ciencia Eoon6mica1 

La •acroeconom:.Ca se ocupa de l.a toteJ.idad del. ambiente inetitu-­
cional. e internacional. en que una empresa debe opera.r1 

de l.a estructura institucional. del. sistema bancario 
- de l.os intermediarios financieros 
- de l.as pol.íticas econ6micae a dispoeici6n del. gobierno 
- de l.oe conceptos que entraiian l.as rel.aciones de suministro y -

demanda 
de 1as estrategias para optimizar l.a inversi6n de l.oe acoioni~ 
tas. 

La Microeconom!a se ocupa de l.a operación eficiente de una emp~ 

ªª' define l.as actividades que porrniten que una empresa a1cance e1 
&xito financiero 
obtiene 1os reeuitados de la mezc1a de factores productivos 
determina n:ive1ee dptimoe de venta 
estab1ece estrategias para fijar precios 
val.oriza 1aa preferencias sobre uti1idad y riesgo 

~ fundamenta 1a raz6n para la dcpreoiacidn de activos. 

Aspecto Contab1e 
Para muchos, ].a. funci6n financiera y 1a contable dentro de una -
empreaa es vi.rtua1mente 1a misma. Pero aunque hay una re1o.ci6n -
estrecha entre éstas dos f'unciones, 1a funcidn contab1e debe co,a 
eiderarse como un ínsumo necesario de la funcidn financiera, es 
dec:ir, como una subfuncidn de la misma. 

Bx:isten dos diferencias básicas entre finanzas y oontabilidadt 
1} La primera. se relaciona con e1 tratamiento que se le da a J.os 

fondos (Ref. 11 1") 
2} La segunda se relacione. con el tratamiento que se le da a la 

toma de decisiones. 

Respecto a1 inciso 1), el administrador financiero se ocupa de -
mantener la solvencia de la em~resa, obteniendo los f'lujos do e­
fectivo necesarios para satisfacer las obligaciones y adquirir 
1os activos fijoe y circul.antes indispensables para lograr los -
objetivos de la entidad. 
Bn vez de reconocer los ingresos en el momento de 1a venta y 1oe 
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gastos cuando ee incurre en e11oe como 1o hace e1 contador, e1 -
admini.strador financiero reconoce l.os ingresos y gastos sol.amen­
te con respecto a entradas y sal.idas de efectivo. Los datos con­
tabl.es, por sí miemos, no describen a cabal. juicio las circune-­
'tancie.a f'inancieras de una empresa. 

La segunda diferencia bllsica es en re1Bci6n a l.a toma de decisio 
nea y consiste en que la.e obl.:Lgaciones del. e jeoutivo f'i.nancierÓ 
de une. corporaci6n, difieren de 1as del. contador, en que 4ste ~ 
timo presta l.a ~or parte de su atenci&n a 1a compil.aci6n y PZ"!. 
sentaci6n de datos financieros. El. papel. del. contador es swnini.!, 
trar datos consistentes y de fdcil. interpretaci6n en rel.aci6n 
con l.as operaciones del. negocio en y para el. momento m.4s oportu­
-..o. 
El. funcionario finBllcieroi 

aval.da l.os informes financieros del. contador 
produce datos íin.a.ncieros adicionales 
toma decisiones financieras basa.das en su análisis. 

Aspecto P'inanciero 
La importancia de la íunoicSn f'inanciera depende en gro.n -parte 
del te.ma.fto del negocio. (Ref. # 2) 
- En empresas chicas (micros y pequei'ia.e) la f'unci6n financiera. 

la 1leva a cabo norma.1mente el departamento de contabilidad. 
A medida que crece la organizaci6n, la importancia de la fun­
ci6n financiera da por roeu1tado la crenoi6n de un departamen­
to f'in.anciero. 
Cuando u.na empresa ya trabaja a gran escala ·requerirá de un.a -
unidad orgt{nioa autcSnoma vincul.ada directamente al presidente 

de la compafl:ía a tra.vda de un vicepresidente de finanza.a. 

XniciaJ.mente 1a funcicSn financiera. puede ocuparse solamente de -
1aa ~unciones de crtfdito, es decir, evaluar, seleccionar y man.te 
1111ree aJ. corriente de los clientes a quienes se les haya concedT 
4o cr44ito. A mdida que va creciendo la empresa, se va presta~ 
do atenci6n a la evaluaci6n de la poeicicSn f'inanciera de la mis­
-. 7 a la adquiaicicSn de financiamiento a corto plazo. A gran ª!. 
cala, incl~e decisiones relacionadas cons 
- las dimeneiones de la empresa 

el. ritmo de crecimiento 
la composicidn de loe activos 
la compoeici6n de los productos 
la eva1uac~6n do laa inversiones 
ia ee-tn&ctura y el. costo del. capital. 
la pl.aneacidn financiera 
e1 aná.l.isia de alternativns1 fabricar o comprar 
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arrendar o comprar 
- 1a fuei6n y 1iquidaoión de empresas, entre otras. 

La Econom!a es. 1a atm6s.f'era que envuel.ve toda operacidn financi!. 
ra, como l.o demuestra 1a Yigura siguiente a 

LioonomfaJs-----f--' 
Recursos para 1a 
generacidn de 1a 
riqueza 

\Administración'.1---J.._.,.4 
Optimizaci6n de 
recursos para l.a 
obtención de 
bienes y 
servicio& 

BSI 

Obtencidn 7 
apl.icacidn de 
recursos 
monetarios 

on ur a: 
Obtencid'n y 
comproba.oi6n 
de in:fo?ilSSción 
financiera 

Por consiguiente, cua1quier act.ividad financiera estl!l sujeta a -
l.as f1uctuaciones econdmicas • .Bn una Econom!a estab1e, l.as f1uo­
tuaoiones no representan riesgos de gran coneideraoid'n,. Sin em-­
bargo, en una Boonom:!a inestabl.e (continuos aumentos de precios) 
1aa .f'l.uctuaciones económicas deben anal.izarse deta1.1ada y pro'fu!l 
d.amente, para evitar aJ. mab.imo poeibl.e, los riesgos inheren-tes a 
·1a in:fl.aci6n. 

II.2 Objetivo de1 Adfll,inietrador Pinanciero 

Johnllons •B1 objetivo de1 admi.nistrador financiero es obeervar -
que se encuentre a 1a me.no e1 et"ec't1.vo necesario para 
pagar las obligaciones a t1.empo y ayudar a llevar a un 
dpt:J.mo el valor presente de 1oa ~turoe ingresos de 
loa -propietarios". · 

Bl objetivo del. reeponeable f'inanciero, espec:!:f'icamente hab1an­
do, ea s 
- lograr 1oe objetivos de los duefios de la empresa. 

A1gunoe administradores creen que el objetivo fundamental de 1os 
propietarios esa maximizar las utilidades, otros creen que esa 

optimizar la riqueza. 

Oomo objetivo, la maxiroizncidn de 1aa ut11idades, tiene tres de~ 



25 

f'e atoe btleiooa 1 
1) Ea un.a cons1deraci6n a corto plazo 
2) Deedefta el ri.eego 
3) Puede ocaeíons.r la disminucidn del preci.O de las acciones 

Por -varias razones, optimizar 1a riqueza es una estrategia a l.8;!: 
go t>l.azo que hace hince:pid en e1 aumento del. val.ar actual. de la 
1.nversidn de 1oa B.Qcionistaa en un.a compafl!a, y en 1a impl.emen:ta 
o16n 4e pro7ectos q,ue aumenten. •l. va1or de la empreea, en el. tuei 
cac1.o de •al.ores .. Bata estrategia tiene en cuenta el hecho de qu; 
rDll.chos propietarios d.an importa.nc1a aJ. reoibo regu1ar de dividen 
doe, ein impoi:-tar su cuantía.. AJ. util.izar esta eetrategia,el. e;ri 
cu.tivo financiero se ent'renta con el. probl.ema de 1a incertidum­
bre Al tener en cuenta 1as al.ternativas entre diferentes t1poe -
do rendimiento y a loe niveles 4e riesgo correspondientes; sin -
embargo, se pueden ir parf'eccionando estrategiaa destinadas a 1n 
crementar al 6ptimo 1a riqueza de 1os duenoe a cambio de un ni....= 
ve1 de riesgo aceptab1e. 

Una ampre111a .interesada en optimizar ia riqueza de sue acoionie­
'Cu puede paga.r dividendos con regul.aridad. Por otra parte, una 
empresa que desea maximizar sus uti1idadee puede optar por no P!:. 
gar d 1 videndoa. 

Le.a doe estrategias ee pueden perseguir BimiJl.táneamente, pero no 
deber4 permitirse que 1a mrur:im1zao16n de u.ti1idndea opaque ei o.!!, 
jetivo mds amp11o de 1a opt1mizaci6n de 1a riqueza. 

IX.3 ~ciones de1 Administrador Financiero 

Con el prop6eito de alcanzar l.oa objetivos gema1os de pagar 1a.e: 
cuenta.o oportunamente 7 l1evar a. un 6ptimQ ia inverai.d'n de los -
accionistas, el. administrador f'1nanc1&ro se ve envu.el. to en tres 
funciones ~rinoipal.eet 

1) Determi.nEt. el monto a~ropie.do de fondos que debe manejar la ºE 
ganizaci6n¡ en otras pal.abra.e, su tams.flo y crecimiento (Pl.a­
neac16n y Control Pinanciero). 

2) Define ia destinac~dn de tondos hacia objetivos eapecÍCiaoa -
de manera e~iciente (Asigna.ci~n, inversi6n de randos). 

3) Obtiene fondos en 1ae mejores condicionoa posiblee, es decir, 
determinando 1a compoa1ci6n de 1oa pasivos (Consecuai&n de -
rondos).(aer. Bib. U 3) 

Setas funciones, ee 1levan a cabo a trav~s de~ 
a} Bl and1isis de datos ~ina.ncieroa 
b) Ln determinaci6n de 1a estructura de activos 
e) La determinaci&n de 1a ostructura de capitai 
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XX.4 Informac16n Financiera 

La inf'ormaoión financiera es la cor-unicación de sucesos reiacio­
nadoe con l.a obtención y apl.icación de recursos material.es, ex-­
preaadoe en tdrminos monetarios. 

La inf"o.rmación financiera se origina en l.a contabil.ido.d financi.,!. 
ra, que ea una tdcnica que se uti1iza para producir eietemtltica 
y estructuradamente inf'ormación1 cuantitativa expresad.a en unida­
des monetarias de las transacciones que real.iza una entidad eco­
nómica y de ciertos eventos económicos identif'icabl.es y cu.o.ntif! 
cabl.ee que l.a afectan, con el. objeto de facilitar a loe diversos 
int~reeados el. tomar decisiones en rel.aci.Ón con dicha entidad 
econ6mica. (Rcf. Rib. U 4) 

De hecho, la contabil.idad financiera no es otra cosa que una sía 
tesis ordenada de la contabilidad administrativa, que nos propo~ 
ciona informacidn parcial. para e1 diario deaenvol.Vimiento de 1as 
operaciones f'in.ancieras de la empresa. 

Contabil.idad Administrativas sistema de in:formacidn a1 servicio 
de 1.ae necesidades de 1a adminietracidn, con orientacidn progra­
mática destinada a faoi1itar 1.as funciones de p1aneaci6n, con~­
tro1 y toma de decisiones. (Ref. Bib. # 5) 

La contabil.idad financiera es general.mente peri6dica y 1a conta­
bil.idad administrativa puede considerarse de flujo continuo. 

Oaracterís~ioas de 1.a Inform.acidn Pinanciera (aef. Bib. H 6) 

- Util.idad 

r Sign.iíica.tivo 
Relevante 

{ 

Contenido In!'ormativo 

1
. Veraz 

Comparabl.e 
Oportunidad 

tBstabil.idad 
Confiabilidad Objetividad 

Verificabilidad 

- Frovieiona.l.idad 

Estados Financieros 
Son documentos que a través de representaciones aJ.f'anumd'rica.s 
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cJ.asi~ican y describen mediante títul.os, rubros, conjuntos, des­
cripciones, cantidades y notas expJ.ica.tiva.e, 1as decJ.araoiones -
que J.os adminiatradores de J.a entidad hacen sobre su situacid'n -
financiera y e1 resuJ.tado de sus operaciones de acuerdo a t>rinci 
piios de contabiJ.idad. (Ref. Bib. ti 7) -

Los principal.es o básicos son' 
J.) Batado de Situac:idn P'inanciere o Bal.ance General. 
2) Bstado de ReeuJ..tados · 
3) Estado de Variaciones en eJ. Capital. ContabJ.e 
4) Estado de Cambios en J.a Situacid'n Pinanciero. 

en base a1 flujo de efectivo 
y J.as notas que son parte integrante de J.oa ad.amos. 

Los eotados financi.eros se cJ.aeificani (Ref. 11 8) 
a.) por su natura1eza ens estd.ticos y dinámicos 
b) por su importancia ens principal.es y secundarios 

(Anexo l.) 
(Anexo 2) 
(~xo 3) 

(PágiM 42) 

e) por el. tiempo en que se hacen en1 hiat6ricos y predetermina-­
dos 

d) por eu preeentaci6n en: individua1ee, comparativos, conso1id!! 
dos y combinados 

e) para toma de decisiones ent peri6dicoe y especia1ee. 

A1gunoe de 1oe requisitos de forma que deben l.1onar 1oe estados 
financieros ?3-ra que cumplan con su miei6n informativa, eon1 

Univereal.idad 
- Continuidad 
- Periodicidad 
- Oportunidad 

Sus l.im.i tacionee son: no ser perfectos, pues interviene e1 jui­
cio subjetivo y personal. en l.a determinaci6n de a1gunoe de sus -
componentes; no ser exactos, pues reflejan diferentes lpocas y -
diferentes nivel.ea de precios (eapecia1mente en un entorno inf1~ 
oionario) y no ser tine.1ee, puesto que son intermedios dentro de 
1a vida de l.a. em:oresa. 

ºLa in:f'ormaci6n contenida en l.os estados financieros, bltsicamen~ 
te, interesa a dos grupos: 

{ 

a) Duefio (e) o accionistas 
Primero b) ?uncion.arios y ejecutivos 

e) Obreros y empl.endos 

{

e.) 
b) 

Segundo !J 
Proveedores y acreedores 
Inversionistas 
Dependencias Gubern~mentaies 
Cdmaras industrial.es y de oqmercio 
Sociedades nacional.es de crédito 



ANliXO /J 1 

C!a. llanuf'acturera Rabine, S.A. do C.V. 
Bate.do de Situaci6n.Pinanoiera o Ea1ance Genera1 
'Oif'ras en Mi1lonee de Peeoe) 

C'fl:VO J!LJ!xc.¿'.88 311nxc.l8" 
Activo Circu1ante 
Btectivo e Inversiones • 178 • 175 
Cuentaa por Cobrar 676 740 
Inventario• 1,329 1,235 
Anticipos para gastos 21 17 
Antioipoa para ispuestoe J~ 22 

Suma A·otivo Circu1ante • 2,241 • 2,196 

Activos Pijos a1 costo • 1,642 • 1,538 
Meneas Depreotaoidn Aoumu1ada 20J :z21 

Activos Pijos netos • 739 • 747 

Inversiones a Largo P1azo • 6~ -
Suma Activos Pijos • 604 • 747 

!J!otaJ. Activo L~1~2 !.~&2~ 

•AS:tVO Y CAPrrAL 
Pasivo a Corto P1azo 

Prtfstamos Bancarios • 449 • 357 
Cuentas por Pagar (Proveedores) 148 l.36 
Impueetoa por.Pagar 36 l.27 
Otrol!I G-tos por Pagar 121 16! 

Suma Pasivo a Corto P1azo • 824 • 784 

Paaivoa a Largo P1azo • 42~ • 421 

Tota1 Paetvo • 1,249 • 1,205 

Capital. Social. • 421 • 421 
Superavit de Oapita1 360 360 
Uti11dadea Retenidas 1,01~ 2~1 

Suma Capita1 Contab1e • 1,796 • l.,738 

~ota1 Pasivo y Capital. L~.i.2~ L~i-2!~ 



Cfa. llan~acturera Rabina, S.A. de c.v. 
Satado d• Beau.l.tados 
Ci~ en •~11onea de Pesoal 

Del. l./lltra./88 
AJ. 31/Dra./aa 

Y•ntaa K•t- • 3,993 
.. nos 1 C:osto de Ventas 2,sao 
µ'tUidad Bruta • J.,3J.3 

.. l101!11 Gaatoe 4• Adainietracidn 
7 de Vente.e • BOJ. 
Oastoa Pinancieros l.2I 

~til.idad antes do l:mpWOatoe 1 3J.5 
lenoe1 :i:apu.stoe (52~) 162 
~t1114ad deapulo de :I.mpuestoa • J.50 

.. noa 1 .. Div14•n4o• en •t'•o'ti'YO 22 

l.\l!llBD'to 1 Utilidadea Betan1d.ae 1 58 ====== 

AHEXO I 2 

Del. i/BHB.~~ 
Al. 31/DJ:C ./ 

• 3,721 
2. :zoo 

1 1,221 

• 727 
J.!!! 

1 3J.0 
J.6].. 

• l.49 

2º 

• 59 --=-



' 

C!a. Jlan~aoturera Rabino, S.A. de O.V. 
Bstado da Var1aoioa.s en o1 Capital. Contab1a 
Por •1 afio ue termina ei 1 de Dioi•mbl"9 de 1 88 

AKBXO # 3 

antas nate.9 1 
.~ro• 1.D«resos, neto 1 

oetoa de op1raoi6n 7 gastos• 
Otro• patos ajenos a 1a daprec1ao1d'n, 
..,rtizaoidn 7 ouotae 

JMpreo1ao1dn, amortieacidn y cuotaa 
Gaat:oa por intereses 

tll14a4ae ante e de impuestos ( ISR) 
mpueetoe sobre 1a renta 
t11idadee net-

por accidn común 

anano1& por ba.1• en e1 poder 4• compra 
de cantidades netas adeu4adaa 

nventari.oe de productos 
taria1ee 7 acceeorioa 

ropiedadee y equipo 
odoe 1oa demla activos, netoe 

nos Pasivos monet8:1"1os, neto• 

ot1TOB 119to• 

• • • 
• • • 
• 
• 
• • • • 
• 



REPERBNCrAS 

I l.) El. td'r.nino "fondos" sed util.izado como sin6nimo de i ef'ecti 
vo, dinero, medios de pngo, recu.rsos, disponibl.e, caja, en= 
tre otros. 

2) De acuerdo a dos Secretarías de EetRdo, se hizo la siguien­
te c1aeificaci6n de empresas, para 1988t 

Micro 
Pequoi\B 
Me di.ano. 
Grande 

Secretaría de Hacienda 
Ventaa Anual.es 
(En Mi11onos de Pesos) 

Hasta 
Hasta 
Hasta 
Mlla de 

1 200 
12,300 
14,500 
14 ,500 

Secretaría de Comercio 
NWnero de trabajadores 

Itasta 15 peraonns 
De 16 a 100 
De 101 a 250 
Mila de 250 

Beta clasificaci6n fue publ.icnda en ].a Revista Zxpansi6n. 
Nilm. 495. Jul.io 20 de 1988. P<!ginns 52 y 61. 

3) Van Horno, James C • ?undnIOOntos de Administro.cidn Pinancie­
ra. Edit. Prentice-Hal.1 Hispanoamericana. 1986. Pdgina 2. 

4) Principios de Contabil.idad General.mente Aoeptadoo. InAtitu­
to Mexicano de Contadores Públicos, A. o. Edici6n 1989. Pi­
gina 33. P4rrafo lo. 

5) Baoker, Jaoobsen y Ba.m:írez Padilla. Contabil.idad de Costos. 
Edit. McGraw-Hill. 1985. Página 422. 

6) Principios de Contabilidad General.mente Aceptados. Op. Cit. 
Pdgina 33. Párrai'oa 14 - 24. 

7) Principioo de Contabilidad Gerwral.ment• Aceptados. Op. Oit. 
Pdgina 63. Pdrrafo 12. 

8) Apuntes da la lllateria1 
Pinanzas n 
llaestro Bsilio Val.del.amar s. 
Cuarto Semestre 
Programa de Maestr!a en Adminietrnoi6n 
Divisi4n de Estudios de Posgrado 
Facu1tad de Contadur!a y Ad!ainietracidn-UNAM 



OAl'l'l?IJLO XIX 

CAl':D!AL DE TRABAJO 
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x:ci:.1 Jlefinioi6n 

Capita1 de trabajo es 1a diferencia de 1os activos circulantes 
con los pasivos a corto plazo y, determinado conforme a esta 
idea principa1, representa 1a capacidad que tiene una entidad 
•oon6mica para cubrir obligaciones dentro de un afio o ciclo nor-
118.l de operaciones si eete es ~or que un afl.o. La posibilidad -
de que una entidad econd'mica pueda cubrir sua obligaciones a cor 
to plazo dependerd de su proporci~n de activos circul.antes con-= 
tra pasivos a corto pi.aso, de la duraoi6n de su ciclo normal. de 
operaciones y de la liquidez de cada uno de sus activos c1rcu18!! 
tes. (Ref. Bib. # 1) 

Capital de trabajo es la participaci6n que tiene el capital. de -
riesgo en el activo circul.ante. (Re:f'. il 2) 
Capital de riesgo a Capital. Contab1e + Pasivo a Largo Plazo 

Capital de trabajo es el total de activos cirou1antes. 

Cicl.o norma1 de operacionest es el. tiempo promedio que transou-­
rre entre l.a adquisioi6n de materia1ee y servicios, su tranefor­
maci6n, eu venta y fina1mente su recuperaci6n en e:tectivo, ouan­
tif'icado en d!as. 
Bfeotivo ---?> Inventarios ~~ Cuentas por Cobrar ~ Bfectivo 

No existe una definici6n genera1mente adoptada del. concepto "Ca­
pita1 de ~rabajo". Como ha quedado descrito, a1gunos 1o definen 
como l.a di:terencia entre activos cirouJ.antes y pasivos a corto -
p1azo. Otros autores 1o consideran como el. total. de activos cir­
cu1antee. La primera definici6n (diferencia entre activos oirou-
1antes y pasivos a corto p1azo) es de cardcter oual.itativo, pues 
noe provee de inf'ormaci&n sobre l.a confiabilidad y dispon1b111-­
da4 de l.os activos oircu1antes. 

Por ejemp1o, veamos 1a posici6n circul.ante de dos compaf\!aes 

Activos circuJ.antes 
Pasivos a corto p1nzo 

Capita1 de trabajo, netos 

... 
' 100,000 

40.000 
s 60,000 

B 
' 100,000 

eo.oao 
s 20,000 

Ambas compa.ft.!ae tienen el. mismo monto de activos circul.antea, P.!!. 
ro es obvio que "A" está en una posioi6n mucho más 1Íquida que -
"B". Aqu4Ua estará en me ~or posici6n de ha.car !rente a l.as exi­
gencias de eus acreedores. Desde ei punto de v1eta de1 posibl.e -
acreedor o inversionif'ta de l.a compafi!a, d'ste es ei cri torio que 
se debe usar para medir e1 capital. de trabajo de 1a empresa. 
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Desde el punto de vista de1 administrador financiero e1 concepto 
de activos circu1antes total.es, ea el mejor indicador de1 capi-­
ta.:i de trabe.jo de la compafi!a, pues por ejempl.01 al obtener 
tso,ooo de un pr4etamo, el. capital. de trabajo neto no var!a, 
pues aulnentari1 su cuenta de et"activo, pero a l.a vez aumentar4n -
sus cuentas por pagar. A pesar de ollo, la empresa cuenta ahora 
con 150,000 m4a para f'inanciar sus operaciones. Es por esto, que 
desde el. punto de vista del. administrador, es mejor util.izar el 
concepto de activos circu1an1iee tota1ee. 

Definicidn de Adminietraci6n del Ca ital de Traba o (Ref. 1 3) 
Administracidn de Capital. de ~rabajo es la sel.ecci n de loa val.o 
res para ].as variables de decieidn, para optimizar la obtencidn­
de objetivoa para el siguiente per!odo o períodos, dadas ].as li­
mitaciones f'inano.iarae y 1os reoursoe i'ijos de una empresa. 

~IX.2 B1ementos para ias decieionee sobre Capita1 de Trabajo 

1) Objetivos empresaria1ee 
2) Variab1ee de Decisión (o control.ab1ee) 
3) Reetricciones Pinancierae 
4) Oportunidades de Invereidn 

XXX.3 Rentabi1idad 7 Riesgo 

Bentab11idad (rendimiento o retorno) 
Util.idad, ganancia, recompensa o benei'icio económico que propor­
ciona una inversión, o 10 que se cobra de el.1a. (Rof. Bib. 1 4) 

Xnversidn 
Acc!.dn ·ae emp1ear capita1 en negocios o empresas; uao de un capi 
tal. para fines productivos. (Bef'. Bib. 1 5) -
Co1ooaoidn de fondos con a1 objeto de 1ograr 1a optimizacidn de 
1oa miemos. 

Riesgo 
Probab11idad de q,ue un resu1 to.do dado sea menor que e1 ªfJlªf~g 
ProbBbi1idad de inc\U'T'ir en i.neol.vencia td'cn.ica. (Ref' .#7) e • ' 

Una 11ustracidns 
Mantendremos constantes 1ae pol.Íticaa y procedimientos de crddi­
to, el. manejo y contro1 de 1os inventarios y 1a administración -
de 1o9 activos fijos. Suponemos tambi'n que e1 efectivo Que man­
tenga 1a empresa (activos 1Íquidos) genera un retorno menor que 
1as inversiones en otros activos. 
Entonces, en el. c~so de activos circu1antee, a una menor propor­
ción de activos 1Íquidos con re1aci6n al. total. de activos, se 
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tendrá un mn.yor retorno sobre 1a inversi6n tota1. La rentabi11-­
dad con respecto a1 nive1 de pasivos u obl.igacionee a corto p1a­
zo tiene que ver con 1as diferencias en costo entre 1as varias -
alternativas de f'inanciamiento y su uso durante los per!odoe en 
1os cual.es no son necesarias. En la medida en que los costos ex­
pl!oitos de financiamiento a corto plaz~sean menores que los co~ 
tos financieros a mediano y J.argo -pl.azo, será mayor la propor­
cidn de cOcrpromisos a corto plazo en relación con los ~asivos tg, 
tal.es y se tendrá una mayor rentabilidad. Aunque l.aa tasas a co!: 
to plazo exceden ocasional.mente ].as tasas a ].argo plazo, en gen.!, 
ral., son menores, haciendo que el. financiamiento a corto plazo -
sea un f'inanciamiento menos costoso. Más aún, el uso de obliga­
ciones a corto plazo en vez de paeivoe a 1argo p1azo, muy proba­
blemente genere mayores uti1idades porque seraln oance1adae sobre 
una base estacion.e.J. durante 1os per!odos en 1oe cual.es no ee ne­
ceei ten. 

La eval.uaci6n del. riesgo inc1uye necesariamente· un andl.isis de -
la 1iquidez de la empresa. La 1iquidez 1a definimos como. la cap~ 
oidad para convertir en efectivo 1os activos mita líquidos. 

Bl riesgo asociado con los di~erentee niveles de activos circu-­
iantes y de pasivos n corto plazo debe evaJ.uarse en re1aoi6n con 
la rentabilidad de esos niveles. 

A1gunos autores hacen una dist~nci6n entre riesgo e incertidum-­
bre, para nuestros tinos no es necesaria esa distinci&n. Defini­
mos cual.quier decisicSn cuyo resu1tado sea inseguro como arries@. 
da y decimos que esas decisiones están sujetas a riesgos o inca~ 
tidumbree. 

El criterio de deciei6n en el que se hace hincapié en el. presen­
te trabajo os el. de l.a 09timizaci6n del. val.ar neto de l.a empre-­
ea. Por l.o oountn, el. val.or dptimo de una entidad se obtiene el.e­
vando a1 máximo l.a util.idad esperada. En circunstancias de esta­
bi1idad econ6mica es apropiado util.izar este criterio. Sin emba]; 

. go, en un entorno inflacionario, pueden resuJ.tar adecuados otros 
criterios para toma de decieionee, por ejempl.os (Re~. Bib. # 8) 

Criterio de decisi6n Maximin 
- Criterio de decisi6n de Lamentaciones Minime.x 

¿Cut(nto riesgo es demasiado? (Ref. # g) 
La determinaci6n de1 nive1 apro~iado de riesgo financiero acept~ 
b1e se.basa en ideas subjetivas de 1n admlnistraci6n. Las di.fe~ 
rentes compafiías poseen distintas fil.osof!ae al. respecto. Sl. Pua 
to de equi1ibrio entre riesgo y rentabi1idad, depende de l.ae Pr.! 
ferencias que sobre riesgo tenga 1a adminietracicSn. Un ejecutivo 
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~inanciero comentó: "Sucede que nosotros creemos que el. riesgo -
es parecido al. do1or, -por cons:iguiente, mientra.e menos, mejor". 

XZZ.4 Pinanciamiento de Activos Circu1antee 

Yinanciaadento puede definirse como l.a obtención de fondos aje-­
nos para 1ograr l.oe objetivos de ].a empresa. 

La f'orma en l.a cual. se financien l.os activos circu1antes incl.eye 
un equil.ibrio entre riesgo y rentabil.idad. Su:poniendo que l.a or­
ganización tiene establ.ecida una pol.!tica con respecto a pagos -
por comr>ras·, mano de obra, impuestos y otros gastos; entonces, -
1as cuant!BS en cuentas por pagar y otros gastos acumuJ.ados in­
cl.uidoa en l.os pasivos a corto pl.azo, no son variabl.es activas -
de decisión. Estos compromisos financian una parte de l.os acti-­
vos fijos y tienden a f'l.uctuar con el. programa de producción y, 
en el. caso de 1os impuestos, con 1at1 uti1idades. A medida ~ue 1a 
i.nversi6n en activos circu1antes crece, 1as cuentas por l)Bgar 1 
otros gastos acumul.ados también tienden a crecer, genera1mente. 

Bnfogue de Cobertura Pinanoiera (Rof. Bib. # 10} 
Si la empresa adopta el enfoque de cobertura financiera, cada. a,g 
tivo deberá estar cubierto con un i~trumento fina.noiero aproxi­
madamente de 1a misma madurez o vencimiento. Las necesidades a -
corto p1azo o 1.as variaciones estacionales en activos circu1an~ 
tea se fina.nciar!an bajo este enfoque con pasivos a corto p1azo; 
e1 componente permanente de loe activos circul.antes seria 'finan­
ciad.o con ob1iga.ciones a largo p1azo o con patrimonio. •inanciar 
necesidades a corto p1azo con paeivoe a 1argo pl.azo obligaría al 
pago de intereses por mantener fondos en. periodos durante 1os 
cu.alea no fueran necesarios. Con este eni""oque, e1 programa. de 
prdstamoe y pague a corto plazo se organizaría haciéndolo corre.!! 
pender con ioe cambios esperados en loe activos circulantes. Los 
activos fijos y la parte 'PB'rmanente de 1os activoo circul.antes 
se fin.o.nciarían con pasivos a largo plazo, con patrimonio y/o 
con e1 componente permanente de 100 -pasivos a corto p1azo. 

Madurez o Vencimiento del Pasivo 
Aunque bajo condiciones de certeza es apropiadB una sincroniza­
ci6n exacta entre el ~rograma. de flujos netos de efectivo esper~ 
dos y el programa de pagos do las obligacionee • usual.mente no ee 
tan favorab1e como la empresa lo deseara, bajo condiciones de 
riesgo-inflación-incertidumbre. Loa flujos netos de ef'ectivo PI'!. 
sentarán. desviaciones con relaci6n a los f'l.ujoa esperados con el 
fin de adaptarse a los riesgos inherentes a la misión de la om-­
presa. Como resu1tado, el programa de vencimientos de las obli82; 
cionea es bastante importante ~ara determin.nr el equilibrio ria!. 
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go-rentab1l.1dad. Bl. siguiente punto es el. margen de seguridad 
q.ue debe incl.uiree en el programa de vencimientos con e:L f"in de 
tener en cuenta f'l.uctuBciones adversas en 1os flujos de efecti­
vo. Mientras más corto sea el. programa de vencimientos de l.os p~ 
si:•oa sertl mayor el. riesgo de que l.a empresa sea incapas 4• ef'ec 
'tu.ar 1os pagos de capital. e intereses oportunamente. A su vez, = 
con un programa de pagos m4e ].argo, el. :f'inanci.am.iento sería me­
nos ri.esgoao, manteniendo todos l.os demás factores conetant••· 

&n 89naral., Bi •1 programa de vencimientos es mita ampl.io en rel.a 
oidn con l.oa nu;Soa de oteotivo esperados, sertl menor el. riesgo_ 
de encontrarse en incal)&oidad para cumpl.ir con l.08 l>flgQB de cap! 
'tal. e intereses. Si.n embargo, a medida Q.Ue el. 11rograma de pagoe 
sea m4a l.argo eertl áa costoso el. financiamiento. 
Por otra parte, el. costo expl.{oito del. financiamiento a l.a.rgo 
pi.azo ea general.mente ~or que el. del. financiamiento a corto 
pl.azo (ignoramos en este momento l.os costos implícitos que po---
4rian estar asociados con el. financi~:rl.ento a. corto plazo). Ade­
de de los ma-yore a costos de l.oe préstamos a l.argo pl.azo, con e­
llos 1a empresa puede 11.ega.r a pagar intereses sobre pasivos en 
per!odoa de tiempo durante loa cual.ea no necesita rondoe. Bnton­
cee, existe, ueua1monte, la tendencia a finnnoie.r 1as necesida-­
des de fondos con mecani,smoe a corto pl.azo. 

Consecuentemente, tenemos un e~u111brio entre rieogo y rentabil.! 
4.a.4. Bl. margen de seguridad, o sea l.a direrencia entre l.oo f'l.u­
jos netos esperados de efectivo ~ l.os pagos de l.oe pasivos, de-­
penderlll de l.ae pre:terenoiaa que en cuanto a. riesgos tenga. l.a ad­
ndni.stracidn. A au vem, l.a decieidn sobre l.a cl.asiricaci6n da -
].os vencimi.entoa de los pasivos det•rminard l.a parte de ].os aot,! 
vos circu1antes qua· serd. r1nanciada con obl.igaciones a corto p~ 
so :¡ la parta que se finnncia.r' a largo pl.azo. 

Yuantea de Pinanciamianto 
B1 admi.nistro.dor :t1nanoiaro determina primero el. tipo de :tcndoe 
qua requiere ~tendiendo al. uso 7 pl.azo, y deepu.d'e bwlca ].aa fue!! 
tea que puedan suminiatrúae1o. Beta ea de vi-tal. importancia to­
da vez que el. costo de financiami.ento varía de acuerdo con el. 
~in y el. pl.azo del. mismo. 

A continuaci6n, se enl.istan direrantee ruentoe de ~inanciamien-­
to, ein ninS\in orden de importancia, con l.n.s cual.ea l.as emTJresae 
pueden al.l.egaree recursos a corto y inrgo p1azo: 
- Acciones 
- Obl.iga.cionee (hipotecarias o quirogra.~arias) 
- Util.idadea no distribl.Údas 
- Venta y a?Tendamiento do activos 
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•1deioomieoe (POGAXN, i'ONATUR, ?IDEO, PllNlbl, PIRA, PONEI, 
:POBX, entre otroe). A trav's de estae insti tuoionea 1as empre 
aae pueden obtener recunoa a p1azoe cortos y largos y a coa.= 
tos preterencial.mente bajos. Cabe sefta1ar qWI estos Pideicomi.­
sos o Pondoe trabajan normaJJBBnte como Bancos de Segundo Piso 
o de aedeacuento, apo:rando as! a la Banca Comercia1 en el ti­
nanciamiento al. desarrollo de los pro7eotos empreaaria1es. 
Sociedades Nacion.o.l.•a de Crd'dito (l3anca Comercial) (Ret. # 11) 
La banca oomaroial. ea una ~uente de t1nanc1am1ento a travle de 
varios instrumentos de coiocacidn de fondos: prdstamo quiro~ 
fario, descuento de docwnentoa, prdstamo con ooiaterai, pr4et~ 
mo prendario, crddito documentario, crldito en cuenta corrien­
te, orddito de hab11itaci6n o av!o, crddito refaccionario, or4 
dito hipotecario, prdetamoa internaciona1ea, entre otros. -

- Depreciaoidn aoumu.l.ada 
- Impuestos aoumul.ados 
- Proveedores (crédito comercial.), entre 1RB princ1pa1ee. 

ZXI.5 Kive1 de Activos CircuJ.antea y Activos L!quidoe 

La administra.o16n debe, nuevamente, considerar e1 equi1ibrio en­
tre rentabi1idad y riesgo para determinar el. nivel. apropiado de 
1oe activos oircuJ.antes •. para i1ustrar este equil.ibrio mantene­
mos constante e1 monto en activos fijos y variamos el. monto en -
activos oircru.l.anteo. 11'8 aún, suponemos ~ue e1 manojo de 1aa 
cuenta.a ~or cobrar y de ).os inventarios es eficiente y oonaistea 
te a todo 1o J.e.rgo do1 rango de produccidn bajo oonnideracidn. -
En o•ras pal.abras, 1a inVereidn en cuantas por cobrar y en inve;g 
tarioe eet4 predeterminada (l.a ca1idad de estos activos, determ,! 
nada por 1a eficiencia de su adminiatrao16n, tiene importancia -
signif'icativa sobre ).a 1iquidez de l.a empresa). Como resu1tado~ 
estamos intereaados únicamente por aque11a parte de 1oe activos 
circu1o.nte11 de J.a compafi1a conformada por et'ectivo e inveroiones 
temporaiee. (lle:!:. B:l.b. I l.2). 

Sup6ngamos qua una empresa, con 1os aotivoa fijos existentes, 
~uede producir hasta 100,000 unidades a1 aflo. Sup6ngamos tambi~n 
q_ue 1a produccicSn ea continuo. a todo 1o 1argo de1 _periodo consi­
derado, dado un nive1 espec!~ico de producción. So puede tener -
un sJ.nn&nero de nive1ea di~erentea en activos cirou1o.ntea para -
cada nivel. de produccidn. Suponemos inicialmente, 3 aiternativae 
•n nct~vos circu1antee. Ln retaci6n ontre producci6n y e1 nive1 
de activos circu1antee parn estas alternativas se ilustra en ia 
siguiente Pi.gura.a 



Bslaci6n entre Activos CircuJ.antes y ?ijoe 

.N• 
i 
V 
e 
l. 

de 

a 
e 
1; 

i 
V 

e 
e· 

A 

1--~~~-'-~-'-'~-r~~-"-'-'-"'--'7""°-~.,,,..~.--lB 

o 50,000 
Producci6n (en unidad.ea) 

,_.,...,. ... o 

A.ctiVOB 
Circu1antea 

100,000 

39 

Vemos, al. anal..1.zar l.a t"igura, que. a mayor produoc16n ae necesit_! 
nin mayores inversiones en activos circu.lant'3s. Sin embargo, 1a 
re:i..aci6n no ea l.ineaJ.; l.oe activos circulantes crecen a una tasa 
decreciente con l.a producci6n. Esta rel.aci6n se basa en el. con-­
cepto de que se requiere uno. inversión proporcional. mayor en ac­
tivos oircul.antes cuando se tienen linica:nente unas pocas unida­
des de producci6n de 10 que sucedería mds tarde cuando l.os acti­
vos circu1antee se usan mds eficientemente. Se supone que los a~ 
tivos ~ijoa no tienen variación con 1a produoci6n. 

De l.as 3 n1ternativae, l.n a].ternativa "A" muestra el. nivel. más -
conservador de activos circu1antes, debido a que l.n relación en­
tre activos circulantes y aCtivos f'ijoe es la mayor para cada n! 
vol de producción. A mayor sea l.a proporción de activos circu1D!! 
tes en rel.aci&n con activos fijos, será mayor la liquidez de ].a 
empresa y menor el riesgo de insol.vencia técnica, manteniendo 
constantes l.oe demás factores. La al.ternativa "C" constituye l.a 
pol.Ítica más agresiva porque l.a relación entre activos circu1an­
tes y activos fijos es l.a menor para todos l.os nive1es de prodU,!: 
ción. Ln mayor probabil.idad de insolvencia técnica se tiene con 
1a alternativa "C" si 1os .f1ujos netos de efectivo son in.ferio-­
res a 1oa e a pera.dos • 

Ejempl.o: supóngamos 1os siguientes datosi 
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Rentabi1idad bajo posiciones a1ternativa.s de Activos Circul.antee 
(Jili11onee de Pesos) 

A B a 
~antas anua.1es 
Pti1idades (10~) antes de 

S2,000 $2 ,ooo 12,000 

intereses e im~uestos 200 200 200 
~ctivos circul.antes --------· 600 500 400 
~ctivos fijos "OO "00 500 

!rotal de activoe 1,100 1,000 900 

~otaci6n de activos 
(Ventas/activos totales) l.. 821]. 2 :l. 2 .22 ;l. 

~asa de retorno 
Utilidades/ activos totales\ 1.8.2" 2"°' 22.2" 

Como se evidencia en esta Tabla, a mayor proporción de activos -
circul.antes en rel.ación con l.os activos fijos, será menor la ta­
sa de retorno. La al terna.ti va "A", la que involucra el plan wf:s 
conservador, da a l.a empresa el. mayor colchón de l.iquidez para -
satisfacer necesidades inesperadas de fondos pero, al. mismo tie.!! 
po, genera la tasa mds baja de retorno de las 3 alternativas. La 
al.ternativo. "C", por el. otro 1ado, produce 1a tasa de retorno 
mds a1ta pero 1a menor l.iquidez y, consiguientemente, el. mayor -
ri~sgo. Este es un ejemp1o bastante eimpl.e para mostrar el. equ1-
1ibrio entre riesgo y rentabil.idad. Nuestras eupoaiciones fueron 
tal.es que l.os cambios en el. nivel. de 1os activos circu1antes es­
tuvieron enteramente concentrados en cambios'de activoe l.!quidoe 
(e:f'ectivo e inversiones temporales). De'ba1uos reconocer que l.ns -
posibl.es general.izaciones serán más compl.icndas cuando se 11.ego. 
a cambios en l.as cuentas por cobrar y en 1os inventarios. Aunque 
1as cuentas por cobrar no proporcionan el. col.chón de seguridad -
contra poaibl.e escasez de dinero que dan el. efectivo y 1as inve.!: 
sienes tempora1es, si yuedon considerarse en este aspecto como -
m..4s 1íquidas que 1os inventarios o 1os activos fijos. Oon un ar­
~nto simil.ar, ia uti1idad que se deja do percibir al. mantener 
cuentas por cobrar genera1mente es menor que l.a que se deja de -
percibir por mantener efectivo e inversiones tempore.1cs, pero DI!!: 
yor que por nantener inventarios y activos fijos. Aunque debemos 
tener al.guoa idea sobre l.a cl.aaificaci6n reiativa de 1as cuenta.a 
por cobrar y l.os inventarios con respecto a riesgos y uti1idudes 
dejade.s do percibir, las diferencias eon .extremadamente di:f:!ci-
1es do cuantificnr. 

Se han anal.izado dos as'!lectos arop1ios de 1a admtnistraci6n de1 -
capita1 de trabajo: 
1) 1a decisión de c6mo financiar l.oe activos circulantes y 
2) 1a decisicSn eobre que proporci6n mantener en activos 1Íquidos. 
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Los dos aspectos son interdependientee. Una empresa con una pro­
porci6n a1t~ de activos 1Íquidos está en una mejor posici6n para 
financiar a corto plazo sus activoa circul.antes de 1o que está -
otra con una bO.ja proporci6n de activos 1íquidos, si todos 1oa -
der:iáa factores se mantienen constantes. De otra parte, una empre 
ea que financia totalmente sus activos ciroul.e.ntee con patrimo-= 
nio tendrá menos presiones por l.iquidez que si hubiera. financia­
do totalmente esos activos con préstamos a corto plazo. Debido a 
su interdependencia, estos dos aspectos de 1a adminietraci6n de1 
capital de traba.jo deben considerarse conjuntamente en cualquier 
decisi6n a1 respecto. 

XX:I.6 Estado de Cambios en l.a Situación l!'inanciera. en base a efectivo 

Ob;Jetivos 
La final.idad de este Estado ( tambid'n conocido como '1 Estado de 
f'1ujo de e:rectivo", 11 Bstado do origen y ap1icaci6n de :fondos", 
"Estado de inversiones y su financiamiento", y otras denorninacio 
nes simi1nres) es -presentar en forma condensada y comprensib1e,~ 
informacicSn sobre ei manejo de efectivo (o sea, sobre su obten­
cidn y ap1icaci6n) por parte de 1a entidad durante un período d!. 
terminado y como consecuencia, mostrar una sintesis de 1os cam-­
bioe ocurridos en 1a situaci6n financiera. (o sea, en sus inver­
siones y financiamiento), paro. que 1os usuarios de 1os Estados -

·?inancieros puedan conocer y eva1uar, en forma conjunta con 1os 
otros Estados básicos, 10. 1iquidez y/o so1venoia de 1a compañ:!a 
a trav's de· ios siguientes aspecto~ ~rimordial.ee: (Re!. # 13) 

Capacidad para generar efectivo a través de sus operaciones 
normal.es. 
Mane jo de ias inversiones y f'inanciamientos a corto y a 1argo 
p1azo durante e1 período. 
001110 consecuencia de 1os dos aspectos anteriores, tener \UlD. e~ 
p1ioaci6n de 1os cambios en 1a situaci6n financiera ref1ejados 
en ei EetS.:ao de Situaci6n :Financiera com-pe.rativo. 

B1ementos 
Las secciones f'undamenta1es que integran e1 Estado de Flujo de 
Efectivo, son 1as siguienteei 

P'1ujo de ef'ectivo genera.do por (o destinado a) ia operaci6n 
Pinanciamientos y otras i'uentes de ef'ectivo 
Inversiones y otras ap1ice.ciones de ei'ectivo 
Incremento (o decremento) neto de efectivo 

La siguiente Tab1e. inc1uye un Estado de Cambios en 1a Situación 
financiera en baae al. Fl.ujo de Efe=ctivo, rorante •:ínicamente col\ 
carácter ejemp1if'icativo: 
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C!a. Jlanu:Caoturera Rabine, S.A. de c. V. 
Estado de Cambios en 1a situaci6n Pinanciera en base a Efectivo 
Por 1os aflos term.tnados e1 31 da Diciembre de 1988 y 1987 

Cifra.e en mi11ones de sos 
·1 ea 1 

!ITSS D& EP&CTIVO 

1ujo de efectivo generado por 1a operaci6n1 
ti1ic!ad neta 1 150 

a (menos) cargos (cr4ditos) a resu1tados -
ue no requirieron de l.a uti1izaoidn de efe_s 
1.vos 
Depreci.acidn 7 amortizaoi6n del. a.fto 112 
Incremento en 1as estimaciones para cuentae 
de dudosa recuperacidn e inventa.ríos obeo1eto 
Incremento de pasivos acumu1adoa por gastos d 
vengados no pagados 
Incremento en 1a reserva 'Para 'P8DSionee y pri 
mas de antigu.edad 
Efecto monetario acreditado a1 costo integra1 
de financiami.ento 

tectivo generado por 1a operacidn 

isllli.nuoidn- cuente.a por cobrar 
W1Snto- pr'etamos bancarios 
umento- cuentas por pagar 
u.mento- otros gastos por pagar 
waento-•paeivos a 1a.rgo p1azo 

inanciamiento y otras fuentes de efectivos 
portaoionee de Capital. 
esto de activos fijos vendidos 
uman otras fuentes de efectivo (b) 
otal. de f'uent•• de efectivo (a + b) 

LXCACXOll&S D.8 EFBC'rIVO 
nversionee s 
n innruebl.ee, maquinaria y eqUit>O (ein inc1uir 

S por aotual.izacidn) 
waento- inventarios 
umento- avances a gastos 
umento- anticipos a impuestos 
umento- inversiones 
i.Bminuoidn- 1mpu.e atoe por pagar 
ago de dividendos · 
umento (dieminuci&n) disponibiiidad de efectiv 

62 
92 
l2 
27 

4 

104 
34 

4 
6 

65 
31 
92 __ 3 

459 
~-

• 149 

103 

50 
75 
26 
23 

_.ll 

.LUZ 

• 152 
78 

3 
47 

105 
90 
~) 

• 437 
::a=== 
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Bs-tado de OriPj!!n Y Ap1icnción de Co:ni ta1 de Traba.10 
El. administrador financiero debe preparar frecuentemente un Esta 
do de Origen y Apl.icación de Capital. de Trabajo, que es muy simI 
l.ar a1 Estado de Cambios en 1a Situacidn Financiera on base al. -
P'l.ujo de Efectivo, pero que a diferencia de dste, el, primero se 
conforma con el. capital. de trnbajo y l.as necesidn.des de efeoti-­
vo. (Rer. Bib. H 14) 

La siguiente Tabla incl.uye un Estado de Origen y Apl.icncidn de -
Capi-tal. de Trabajo; formato dnicamente con carácter ejempl.ifica­
tivo; 

C:!~. Manufacturera Rabine, S.A. de c. V. 
Esto.do do Origen y Apl.icaci6n de Oapito.l. de Trabajo 
Por l.os ejercicios terminados el. 31 de Diciembre de l.988 y 1987 
Cifras en mi11ones de nesosl 

Origenes A"?l.i.caciones 

ll'ondos generados por l.a Dividendos ' 92 
operaci6n1 Adiciones en activos 

Utilidad neta s 150 f'ijos 104 
Depreciaci6n 112 Aumento- inversiones 65 

~umento- pasivos a Aumento- capital de 
largo plazo __ 4 trabajo ~ 

$ 266 s 266 
==== === 

Del anál.isis de las 'l:ablas anteriores, se aprecia que la única -
diferencia entre el Estado de Capital de Traba.jo y el Estado de 
Cambios en la Situaci6n Pin.anciera en ba.Se al Plujo de Efectivo, 
es la olliisi6n de los cambios en los diferentes componentes de 
los activos circu1antes y de las obligaciones a corto plazo. 

Bl análisis de los Estados de Flujo de Kfeotivo y de Capital de 
'l:rabajo proporciona Wla v1si6n muy rica sobre las operaciones f.! 
na.ncieras de la empresa, uno. vis16n especialmente valiosa para -
el administrador financiero en su andlieie del pasado y en los -
tilanes futuros de expansi6n de la compañ!a y sobre el impacto de 
esos tilanee en su estado de liquidez. Puede, el ejecutivo f'inan­
ciero detec~ar desequilibrios en la Bplicaci6n de fondos y tomar 
las acciones apropiadas Ol)Ortunamente. 

A continuaci6n, analizamos por separado cada uno de loe tres 
principales componentes que conforman el concepto de ca~ital de 
trabajo, con el objeto de identificar sus más importantes carac­
ter!atioas y utilizar cabal.mente sus más elementales ventaja.a 
en un entorno caracterizado por altos índices in.í'l.acionarios. 
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IV.1 Importancia de una Administra.ci6n de Pondos Inte11gente 

B1 ef'ectivo es un activo 1:!quido q,ue ea de gran importancia para 
1aa operaciones diarias de 1as empresas. La necesidad de efecti­
vo surge de 1a :fa1ta de sincronizac16n entre 1as entradas y :La.e 
sa11dae de efectivo y de 1a dificu.l.tad de predecir correctamente 
estos t'l.ujoe. B1 costo de enfrentara• a cua1quier ea1ida de afeo 
tivo no ~ronosticada depende de l.a magnitud de1 f'al.tante de ef'e"é 
tivo y de 1a frecuencia de ta1es eventos. Una situao16n continui 
de sa1dos de efectivo inadecuados puede dar por resu.1tados des-­
aprovechar descuentos sobre compras, prdstamoe a corto p1azo a 
tasas de interd's e1evadas, imagen de cr4dito deteriora.da y una -
posib1e i~o1venc1a. (Ref. Bib. # 1) 

La reserva de efectivo requerida se define como e1 sa:Ldo m!nim.o 
de efectivo que debe mantenerse. La se1ecci6n 48 este saldo de-­
pende de 1a oportunidad de 1aa sa1idas ineeperadas de efectivo, 
de1 costo de l.os fa1tantea y de1 costo de oportunidad de tenor -
e;t'ectivo en exceso. 

Dado e1 nivel. m!nimo de 1as existencias de efectivo, existen dos 
prob1enPs b«eioos a reso1ver por parte de1 administrador !inan-­
ciero s 
1) C6mo financiar 1oa requerimientos de efectivo, cuando 1oa ex­

cesos de 1as sa11das sobre l.as entro.das reducen el. saldo de e 
factivo a menos del. nJ.ve1 m!nimo deseab1e. -

2. C6mo invertir e1 excedente de1 efectivo, cuando son positivos 
1oa f1ujos netos de efectivo {entradas irenos sal.idas). 

La cantidad de actividades financieras poeib1es para reso1ver OJ!­
da uno de estos pW1tos es DJU3' grande, y tiene que el.egirae entre 
e11as l.B mejor a1ternativa o oombinaoi6n de o.l.ternativas 6pti--­
mas. Por ejemp1o, un d&ficit de efectivo puede ser so1ventado ID!. 
diante prdstamos, vendiendo val.ores negociab1es, posponiendo 1os 
pagos de cuentas por pagar, o, traspasando 1as cuentas por co~­
brar. De mansra sinrl.1ar, un superávit de et'eotivo puede uti11Z8:!: 
se parn comprar val.ores negociab1es, invertir en otros activos o 
pagar deudas a corto plazo •. La gran frecuencia con que se tot!IWl 
estas decisiones interreiacicnadaa. es una razdn l&Ís para una as 
ministraci6n eficiente dei efectivo. 
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rl.2 Variables de Decisi6n de 1a Adrninietro.ción del Efectivo 

Las vo.riabl.ee de docisión de l.a administración de fondos estdn -
l.imitadas a l.os fl.ujos de efectivo que están bajo el. control. de 
un adl!linistrador financiero, en l.o que reGpect'oi. a su monto y/o -
oportunidad. Todas 1RB entradas y eal.idao de efectivo control.a-­
bl.ee día a día, deben ser incorporndas en 01. proc1JBO de decisidn 
de administración de fondos. 

Las deciaiones de administración del. e~ectivo gir~n al.rededor de 
cuo.tro "l'!lri:ibl.es tJrincipal.ee: {Ref. Bib. # 2) 
1) La probrrnmación de tJagoe 
2) El financiamiento n corto pl.~zo 
3) Las inversioneo temporal.es 
4) El. sal.do de efectivo 

El. probl.ema crítico es tom...~r tal.ea decisiones si:nul.tdneamente, -
teniendo en cuenta no eól.o la. in.terre1aci6n entre 1oe cuatro ti­
~oe de variables en cua1quier período de tiempo, sino tRmbi4n en 
tre e1 período presente y 1os futuros. 

A continuacidn se describen brevemente cada una de 1ns variab1es 
de decisi6n: 

Prograrna.oidn de !'a.gris 
Una prograi!IBcidn de pagos inc1uye todas 1as erogaciones que es-­
tá~ sujetas a1 contro1 de un ad:ninistrador !inanciero en 1o que 
respecta a su monto y/o a su oportunidad. La progra:ztaci6n 1a i.n­
tegran 1os pagos de dos tipos principa1es de pasivo circulantes 
cuentas y documentos -por pagar. B1 ejecutivo financiero· tiene 
q,ue decidir cuándo y cudnto pagar sobre 1as cuentas ¡>or -pagar a 
cada uno de 1oe proveedores de 1a em¡>reea. Puede e1egir entre a­
provechar e1 descuento (Ver CapÍtu1o ,, • Cuentas por Cobrar •. Pun­
to 2. Po1Ítica.s de Cr4dito y Cobranzas) si 1o hay o poeponer e1 
pago hasta 1a fecha de vencimiento. M"9 adn, e1 pago puede ser -
pospuesto de a11.ll de 1a "fecha de vencimiento. Dicho retraso ti.! 
ne un costo intangi b1e que es un deterioro de 1.a imagen cred:1. tt.­
c ia de ia eml>reea, que puede afectar 1as condiciones sobre 1aa -
cua1es recibirá crddito en ei -futuro. 
Para un uso 6ptimo de 1.as d1aponibi1idadea de eteotivo, 1oe pa-­
gos deben hacerse en 1as fechas de vencimiento, y no antes ni 
después. 

Pinanciamiento a Corto P1azo 
Bl !'ino.nciami.ento a corto piazo ae define com~ 1a cansecuci6n de 
pr4atamos por per!odoe no mayores de un ano. E1 ejecutivo f'inn.n­
ciero selecciona las ~uentee y determina la magnitud de1 finan..:. 
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ciam.iento a corto p1azo, o sea, decide d6nde financiarse y por -
cw.ínto. Ver Ca-pítul.o III.4 (Financia.miento de Ac'tivos Circu.l.a.n-­
~es. P4gina 37). 

·xnversiones Temporal.es 
Una de 1as formas de saber que hacer con e1 dinero, es atender 
a 1a Economía y conocer 1os motivos (Keynes) que existen para 
mantener10 en el. n1:ve1 7 tiempo adecuados 1 
1) B1 motivo operativo, e1 cua1 ob1iga a 1as empresas a mantener 

dinero invertido en n1ternativas que 1e permitan fwtcionar. 
2) B1 motivo precautorio, e1 cua1 ob1iaa a mo.ntener inversiones 

para imprevistoa ya sean por causas contingentes o por u.na m.!_ 
1a pl.anea.ci&n. Una buen.a. forma. de reducir estos imprevistos -
es via una adecuada administro.ci.6n de riesgos e cobertura vía 
seguros). 

3) El. motivo especul.ntivo, el. cua.1 !lermite a 1as empresas tratar 
de optimizar sun beneficios econ6mico-finanoieroe, tomando ~ 
yores rieegoo cuando se tienen excesos de efectivo. 

Para poder l.l.evar u cubo u.na inversi6n debernos considerar diver­
sos factores: l.iquidez, rendimiento, pl.azo, costos ocasionados -
por 1a inversi6n, riesgo, inflac1cSn, entre otros. 
Bl. tener fondos disporu.bl.es (l.iquidez) debe estar corunosurado al. 
f'in que se persigue. 

Las inversiones tem1)ora1es son excedentes de et"ectivo que sobre­
pasan l.os requerimi~ntos d~ opersci6n de una compañía y son apl.i 
cadas a 1a adquisici6n de val.ores negociab].es, de l.os no cotiza': 
bl.es en bo].sa o a dep6sitoe bancarios a pl.azo, con el. deseo de -
l.ograr un rendimiento hasta el. momento en que estos recursos 
sean de111andados para cubrir l.ao necesidadeo normal.es de l.a enti­
dad. Los fondos creadoo por una entidad para un fin específico -
no caen dentro de este conce~to. (Ref. Bib. § 3) 

Bn !u.nci6n de su poeibl.e convertibil.idad a efectivo, l.e.s inver-­
siones tempora1es se cl.asifican cocno inversiones temporal.es cir­
cul.antes e inversiones temuoral.es no circulantes. 
Laa inversiones tem~oral.es.en val.ores negociabl.es y otros valo-­
ree no cotizados en Bol.ea de Val.ores, se cl.asifican como activos 
circuJ.antes. 

Los val.ores negocinbl.es o c. corto -plazo, son '.\na. herro.mienta. ú-­
til. para financiar las necesidades de efectivo in..-:1.ediatas, y pa­
ra invertir 1.os sobrantes en per!odoe cortos. Sn la 1nayoría tl-a -
1oe va1ores negoc;l.ables el. re,'\di:niento o;:s rel.ativa.mente bo.jo, P,2. 
ro tienen 1a vent;;~ja de sor muy 1f:iuidos, J cae1 sin riet:cro se -
puede se1eccionar una gt\,:la :o.u.y a.mr,ilia. de vencii.nientos, que pue--
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den ser desde documentos a varios días, hasta inveraiones a ma-­
yor pl.azo (un afio o méls, por ejemp1o). 

El. Sistema Financiero Ji~exicano cubre el. requisito do "Ooner en 
contacto a oferentes y demandantes de fondos, es decir, inversig 
nistas y so11citantes de financiamiento a travtfs de diferentes -
instrumentos. Una forma de verl.o es el. separar estos mecanismos 
en1 (Ref'. Bib. /f 4) 
a) Financiamiento e Inversi6n en el. Sistema Bancario y de Segu­

ros, que incl.uye el. que o~recen l.aa Sociedades Nacional.es de 
Crédito, l.as Organizaciones Awcil.iares de Cn!dito y l.as Xnst.! 
tucionee de Seguros. 

b) Financiamiento e Invers16n en ol. Sistema Bursátil. (Mercado de 
Va1ores) .. 

Loa organiamoa~el. Sistema. 7inanciero Mexicano, además de ofrecer 
al.ternativae de financiamiento e inveroi6n, ofrecen servicios 02 
nexos, como cajas de seguridad, fideicomisos, asesoría financie­
ra y bure'ti1, adminietracidn de va1ores, seguros y compra-venta 
de divisas y de metul.ee, entre otros. 

Las al.te:rn.o.tivas de inversi6n que ofrecen 1as Sociedades Nacion!!_ 
1es de Crd'dito (Be.nea Comercial.), son ias sifi\lientes1 
- Cuenta Maestra, Cuenta Dinámi.ca, Cuenta de aheques 
- !rargeta de Crédito 
- Aceptaciones Bancarias 

Ahorro 
- Dep6sitos a p1azo fijo (certificados y pagarés) 

Respecto a1 mercado de va1ores, damos 1a siguiente definici6n1 
mecanismo a trav's del. cu.a.1 se emiten, co1ocan y distribuyen 1os 
val.oree (documentos rep:reaentativos de un derecho patrimonial., -
e1 cual. está vincu1ado a 1n posesicSn de1 documento), entendiendo 
por latos 1os t!tul.os de crd'dito que se emiten en serie, perfec­
tamente homog4'neos, y que por sus caraoter!sticas especia1es son 
suceptib1es de ser ofrecidos y demandados en ei mercad.o. 

Al. mercado de val.ores l.o podemos anal.izar desde dos enfoques di­
ferentee 1 

l.) raercaCio primario.- Be en el. cual. se 11eva a cabo 1a emisicSn y 
distribucidn de ios val.ores, que constituyen el. verdadero f1g 
jo de recursos hacia 1a empresa; es decir, 1a col.ocaci6n di­
recta de l.as amp1iaciones de capital. y, desde 1uego, capital. 
nuevo en e1 público inversionista mediante ia oferta púb1ica, 
Y es donde ae determinan todas 1as caracter!sticns de la emi­
si6n. 

2) Mercado secundario.- Es en el. cual se l.1evan a cabo 1as -----
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transacciones bursáti1es con valores ya emitidos que se en--­
cuentran en circulación (distribución secundaria). Bate mere!!: 
do comorende al. Mercado de Co.pita1es en su conjunto; es muy -
comp1eto, disfruta de ventajas fiscales, permite obtener 11-­
quidez de acuerdo a 1a Ley de la Oferta y la Demanda, por con 
siguiente, es muy importante tomar en cuenta los riesgos aso:: 
ciados con la transacción. 

Del mercado de val.ores, podemos hacer la aiglliente c1asifica~~ 
ción, segán el. rendimientos (Ref. Bib. 11 5) 

1) Renta variable 
El. rendimiento var!a soe;ún las util.idades generadas por l.a e,m 
presa emisora y la demanda u oferta. del. vnl.or. Ejemplos o.ooi.2, 
nea, oociodndes de inversión de renta variable, entre otros. 

2) Renta ~ija 
Bl. emisor (gobierno o empresa. privada) se compromete a pagar 
un interds eatab1ecido a1 comnrador de1 títuio en una fecha -
determinada. Ejemp1o: CETES, Pape1 Comercia1, PBgo.f'es, Petro­
bonoe e e1 petrobono tiene n1e;unns características de renta ~ 
riab1e), aceptaciones bancarias, entre otros. 

C1a.sifico.cid'n de1 Mercado de Val.ores, según e1 p1azo: 

1) ·Morcado de Capi taies 
Va.1orea con vencimiento a un afio o más y reapa.J.dados por un -
bien patrimonia.l. o activo de1 eroiaar. Ejemp1o: Acciones, ob1.! 
gaciones, Petrobonoo, BIB's, CAP•s, CEPLATAS, entre otros. 

2) Mercado de Dinero 
Va.l.oree con rendimiento menor a un nBo, que garantiza ei emi­
sor. Ejemp1o: Cetes, Pa-,e1 Comercin1, Aceptaciones Bancarias, 
DONDES, BORIS, Paga.fes, Pape1 Comerciu1 Extrabursáti1, Socie­
dades de Inversid'n do rtenta. :fija, entre otros. 

Los diferenteo mercados financieros (morcado de va1ores) se c1a­
sifican de acuerdo con e1 vencimiento f'ina1 de 1oa instrumentos 
que mo.ne jan. So considera Q.ue 1os ocrcadoa monetnrioa (mercado -
de dinero) u.suaimente inc1uyen transacciones a corto p1azo, que 
son al.tamente neeociab1es y que tienen un bajo nive1 de riesgos. 
Estos instrumentos se negocian en mercado~ n1tamente impersona~ 
1ee en loa cuales 1os fondos se mueven ~icamento sobre la base 
de precio y riesgo. (Ref. Dib. G 6) 

Dentro dei mercado de dinero existen operacionea de reporto, que 
consisten en obtener wia tasa de rendimiento aseeurada a un pla­
zo, comúnmente de uno a siete días. Los repartos se realizan con 
cua1quier instrumento de e~te morondo, constituyendo una parte -
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im'!)ortante de 1as inversiones a corto pl.azo. 
Bl. mercado de dinero ha tenido siempre una participaoidn impar~ 
tan.te dentro del. mercado de va1oree, ya que es donde l.as tesore­
rías de l.as empresas roa.ne jan sus recursos, sobre todo en el. cor­
to pl.azo, con el. fin de aprovechar l.os incrementos que se prosen 

·tan como oportunidades de inversidn. -

Los certificados de depdsito bancario y l.os pagar.fe 1iquidab1es 
al. vencimiento, a pesar de que no son instrumentos del. mercado 
de val.oree, tambidn son considerados como pnrte del. mercado de -
dinero. 

Loe mercados de Capital. incl.uyen instrumentos con pl.azos más 18;!: 
gos de vencimiento. 

El. l.!mito que en cuanto a vencimiento separa l.os dos mercados es 
bastante arbitrario, de~endiendo de quien esté haciendo l.a el.as! 
ficacidn. Bn nuestro medio se considera corto p1azo hasta un afio 
7 1argo pl.azo más de un afio. 

Las inversiones, tnmbidn pueden ol.neifioarse aotun.1mente, en 3 
tipos o va.riedadee1 
1) Lo. de riesgo (preferentemente en acciones, renta. varinb1e) ¡ 
2) La de renta tija (abarca l.os instrumentos del. mercado de din,!. 

ro); y 
3) La de cobertura. 

La importancia del. Pl.nzo y de 1a divorsificncidn 
La.e inversiones hay que ana1iza.r1as a mediano y 1argo pl.nzos, 
pues ios factores que estdn incidiendo en 1.a economía son muy 
oambinntea. Desde 1uego, hay que saber aprovechar 1.as coyunturas 
de corto pl.azo, cana.1.izando l.as inveroiones hacia l.os instrumen­
tos i:iuis rento.bl.es. Para el.l.o, es itnl)Ortante atender a l.a divere!, 
ficaci6n de l.a cartera de inversi6n, teniendo en cuenta que cada 
instrumento ··tiene su propia razdn de ser y su mecánica de opera.­
oi6n es pe c:!fica. 

La decioi6n do invertir l.os excesos de efectivo en val.ores nego­
ciabl.os incl.uye no sd10.mente el. monto de l.a inversión sino to.m-­
bid'n l.a el.ase de instrumento en el. cual. invertir. Parece que l.a.s 
dos decisiones son interdependientee. Las decisiones deben bas:l.!: 
ee en una. eval.uncidn de l.os fl.ujos netos de efectivo esperados y 
de 1a certeza de esos f1ujos. Si se conoce con razona.b1e certeza 
1a estructura do 1os íuturos f1ujoe de efectivo, el. ~ortafol.io -
de inversiones puede organizarse de manera que l.os val.ores ad.quJ: 
ridos vayan vencid"ndoee aproximadamente en 1as misma.a fechas en 
l.ae cun.1es van a ser necesarios l.os fondos. Si 1oe fl.ujos futu--



52 

ros de efectivo son inciertos, 1a ca.racter!stica IDlÍS importante 
de una inverai6n viene a ser su neeociabil.idad y riesgo con res­
pecto a 1as fl.uctuaciones del. val.or de l.a inversi6n en el. merca.­
do. ~oda inversi6n debe depender de l.a.s necesidades, de l.as in-­
quietudes, de 1a ca~acidad econ6mica de l.a empresa y de1 destino 
que se 1e quiera dar a.1 dinero. ObViamente, si se requiere ·de IJ!!. 
cha 1iquidez, e1 rendimiento será más ba.jo y viceversa. 

Sa1do de Efectivo 
Una decisidn acerca de1 sa1do de efectivo 6~timo debe depender -
primordia1monte de1 rendimiento impl.!cito de1 efectivo. Hasta 
cierto nivel. este rendimiento es muy al.to, debido a que represen 
ta 1a necesidad de mantener sal.dos precautorios para evitar 1os­
fal.tantes de efectivo. 

E1 sal.do mínimo de efectivo es una restricci6n autoimpuesta, o -
bien, parte de un acuerdo de servicios entre. una. empresa y un -
banco comercia1. Bate acuerdo forma1 o informal. cubre 1os servi­
cios prestados por un banco a un c1iente y 1a compensación por -
estos servicios. Uno de 1os medios más comunes de compensaci6n a 
1os servicios bancarios es mantener un depósito o sa1do de reci­
'[)rocidad en e1 banco. Debido a que de cua1quier manera 1as emp~ 
sas, est4n interesadas en mantener un sa1do mínimo de efectivo, 
sus dep6sitos bancarios sirven ~re. este prop6eito, y a1 mismo -
tiempo proporcionan 1os de reciprocidad de 1oe serv:Lcios banca­
rios, Y m.tls actua1mente, que pagan intereses. 

Una empresa puede escoger mantener efectivo arriba de1 sa1do de 
. reciprocidad requerido, por diversas razones¡ por e jemp1o s para 
mejorar su.e rel.aciones con el. banco, o para mantener una opci6n 
para prdstamos futuros urgentes. Una vez que es determinado oste 
n1ve1 autoimpuesto, es posib1e eotimar 1a cantidad de1 fa1tante 
o de1 sobrante de efectivo. M.ientras que un fal.tante indica una 
necesidad de financiamiento a corto p1azo, un aobrante origina -
el. prob1ema de u.na inversión a corto pl.azo. 

Antes de J.a dl.tim.a dd'cada, 1a administraci6n de fondos recibid -
·re1ativamente poca atención de pnrte de 1os ejecutivos financie­
ros, cuyo dnico interé'e en o~ta drea era mantener cantidades su­
ficientes de efectivo. Esta actitud empez6 a cambiar en 1os l1l.t.! 
moa años, debido al. aumento continuo en 1oa costos do financia-­
miento, a ias fluctuaciones en e1 rendimiento de 1os va1ores ne­
gociables y a. 1a ace1erado. expansión de 1a actividad emµresaria1 
que requiere una cantidad aún mayor de capital de trabajo, en un 
entorno inf'lac~onario. 

En 1a actualidad, muchas empresas han ido advirtiendo ~oco a po-
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co 1ae ventajas de minimizar e1 efectivo retenido, ace1erar 1as 
entra.das de efectivo y. contro1ar 1as eal.idas de efectivo. 

Mejoramiento de 1a Cobranza 
Mejorando l.a recuperación de 1as cuentas por cobrar se hace mhJ 
ráoida in rotacidn de este importante activo, y a1 mismo tiempo 
se reduce 1a necesidad de mantener e1evados sal.dos de efectivo. 
Básicamente, 1ns em~resas han empl.eado l.os siguientes md'todos P!: 
ra agil.17.ar 1es cobranzas1 

l.a concentración de l.os aervicios bancarios en un área 
l.as caje.s de seguridad 
aervicio de val.ijn 
cobros rior mensajeros 
arrcgl.oe eopecial.es para recoger cheques imp~rtnntes a domici-
1.io. 

La mayor!a de los estudios existentes no proporcionan orientacio 
nea expl!citas para sel.accionar l.os mejores md'todos de cobranzn7 
Betas decisiones dif'!ci1es ee dejan a1 administrador financiero 
de 1a empresa. 

XV.3 Distribución Optima entre Bf'ectivo. e Inversiones tempora1ea 

Se supone que 1a empresa ha determinado un nive1 apro~iado de 
·transacciones y do sa1doe preventivos. Eetu decisi6n se tomó te­
niendo en mente: 1os :f'1ujos netos de ef'ectivo esperndos ( presu­
puesto de efectivo), 1as posib1es deaviaoionee a 1oe f'1ujos ne-­
tos de efectivo esperados, 1a e6tructura de 1os vencimientos de 
los pasivos, 1a capacidad para obtener prd'atamos que permitan ea 
tisf'acer necesidades de emergencia diferentes a 1~s sa1doe pre-~ 
ventivos y para transacciones (disponibi1idad de crédito), 1a e­
ficiencia en e1 manejo de ef'ectivo, y, finn1mente, ias preferen­
cias de riesgo que tenflS. 1a administración. Dado Wl nive1 de 
transacciones y de aa1doe preventivos, que se identifican como !. 
factivo e inversiones tempora1es, se debe determinar 1a distrib!! 
ción 6ptima entre estos dos activos. (Ref'. Bib. 1 7) 

Hos concentraremos en 1a determinacicSn de un nive1 6ptimo de e­
fectivo, e1 cua1, a su vez, determina ei nive1 dptimo en inver~ 
eionea tenpora1es, bajo 1a su~osición de que e1 nive1 totu1 en -
activos 1Íqu.idos ha sido previamente def'inido. 

E1 sa1do de ef'ectivo que ~ntenga. 1a emnresa debe determlnarse -
teniendo en mente dos restricciones: 
1) ia exigencia de sa1dos com'Ponsatorios por narte de1 banco(s) 

en e1 cual se tiene ia cuenta( e). (Ver: sa.1do de Ef'ectivo). 
2) una restricci&n autoimnuesta, que depende de los f'iujoe de e~ 
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factivo es-parados, de l.as desviaciones posib1es de esos f'l.u~ 
jos, de la. to.ea de interés sobre 1aa inversiones y de los ºº.! 
tos :fijos asociados con una. transacción en valores negocia-­
bles. 

Modelos para determinar el. sa1do mínimo de efectivo 
Algunas publicaciones recientes de la literatura !inane iera pre­
sentan nuevos enfoques ¡lara l.a administración del. efectivo. La -
característica conn1n de l.os m.ítodos sugeridos por estas -publ.ica­
ciones es un intento nar3 ofrecer una solución cuantitativa a1 -
problema y proporcio~ a los ejecutivos financieros l.as guías -
expl.Íci tas para tomar l.as decisiones de admlnistracicSn de :fondos 
oportuna.monte. En l.a mayoría de l.os casos estos DJE!todos represen 
tan una. mejora significativa. sobre las reglas simpl.es de sentidO' 
común y 1a toma de decisiones subjetiva.. Desafortunadamente, en 
un entonio inf"1acionario dejan de tener aplicabi1idnd por las 
constantes f1.uctuacioneo en los ~recios. por el l.)l"an ndmero de -
va.riabl.es a considerar, por l.n.s restricciones internas y exter-­
nas de cada empresa, y por 1as mú.1tipl.es alternativas que se PI'!?. 
eentan en un per!odf!le tiempo dcterD:dnado. Por l.o tanto. se men­
cionan t'Ínicnmente como conocimiento general, y, 'Porque nd, como 
eotímu.J.o para investigar más profundamente l.a adecuaci6n a ia 
realidad de nuestro momento económico. 

Es:toa modelos son los e j_gU.ientes: 
Control. de invento.rice 
- límites de control 
Progra:nacicS'n dindmica 
ProaramacicS'n lineai 

Estos procedimientos subrayan 1aneceeidad de reducir los sa.J.dos 
que se tienen en efectivo, pero-ofrecen dos desventaja.a princi'P!, 
lees 
l.) Muchas decisiones 

dependienteioonte • 
relaciones. 

de administración del efectivo, se hacen f.!! 
sin una consideración adecuada de sus intex 

2) Las decisiones se baSan en la experiencia, en e1 sentido co­
uni.n y en 1a conservación del. ''status" en l.a comunidad finan­
ciera. 

Los md'todos eniistados tienen cuando menos una de las siguientes 
1imitaciones, si se uti1izan como solución para el problema de -
1a administraci6n del. efectivo, en el. concepto de sal.do mínimo: 
l) La programación de pagos se supone fija (incontrolable por e1 

ejecutivo financiero). 
2) No se incluyen todas l.aa variables re1cvantes de decisión. 

4
3) Tratamlento estdtico de1 problema. 

) Se supone que son cero l.os costos de 1as transacciones con V,!!-



1ores negociab1es,. 
5) Las tdcnicas de so1ución no son ap1icablee a probl.emas en 

gran esca.la,. 
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V.l. Liquidez de ].as Cuentas por Cobrar (o de loe criditos concedidos) 

En la medida en la cual se sos~eche 1a existencia de desequili-­
brios o de problema.e en algunoa de los componentes de loo acti-­
voa circu1antee, ol analista financiero deseard examinar separa­
damente la participacidn de cada uno de estos componentes en 1a 
1iquidez. Las cuentas por cobrar, por ejemplo, pueden estar muy 
1ejos de ser circulantes. Al considerar todas las cuentas por 0,2 
brar como 1íquidae, cuando de hecho una porción bastante grande 
de ellas puede estar vencida, se sobre-estima la liquidez de 1a 
em,resa. Las cuentas por cobrar pueden considerarse como nctivoe 
líquidos únicamente en l.a medida en la cual puedan cobrarse en -
un período de tiempo razonable. Tenemos para el anál.isie de l.aa 
cuentas por cobrar dos Índices financieros básicos: (ae:r. il l.) 

l.) Indice dol. Período.Pro~edio de Cobro o de Cobranza = 

Cuentas nor Cobrar X Días en el. afio (360 6 365) 
= ------Totai-c!B-véñtas-anúaie;-a-cri!ita--~~--~ 

Bl. período promedio de cobranza nos indica el. nWooro de días 
que, e·n -promedio, l.as cuentas por cobrar permanecen pendien­
tes de pago. 

2) Xndico de aotaci6n de Cuentas por Cobrar = 
~otal. de Ventas Anual.es a Crddito 

= -----~---~~~~-~-----~~~-Cuentas por Cobrar 

Batos dos Índices son inversos. El. número de días en el. año (360 
6 365), dividido por el. tiempo promedio de cobro, da el. Índice -
de rotaci6n de· l.as cuentas por cobrar. A su vez, el. nWnero de 
días en el. afio dividido por el. índice de rotnci6n, d& el. p~ríodo 
promedio de cobro. Entonces, a pesar de ser inversos cual.quiera 
de l.os dos puede ser util.izado. 

Cuando no se cuenta con l.ae cifras de l.ae ventas a·órddito para 
un período dado, debe recurrirse a l.ae ventas total.es. Las ci~­
f'rae correei::iondientee a las cuentas por cobrar 1.10adas en l.os cd]:. 
culos, generalmente se refieren al. final. del. período f'i~c~.l. Sin 
embargo, cuando l..J.e ventas son est'i'.cional.es o crecl!n considerR-­
bl.elflente durante el. afio, usar e1 sal.do de 1.Ro cuentas por cobrar 
a1 f'ina.1 de año T.1uede no ser 1.:i md:s indicado. Con eztaciona.l.ida.d 
puede ser más np%-op1ado utili~ar l.a clf'rn correspondiente a J.os 
sal.dos de :fin de mas. Cuando hay creci!llie,rto, e1 sal.do de 1A.a 
cuentas por cobrar al. fina1 de~ año (o de Wl 9er!odo fisca1) se 
rá engañosamente a1to en rel.acidn con 1na ventas. Lo m~s indica­
do, en este caso, podría dar un promedio entre 1as cuentas por -
cobrnr ·al comienzo de1 año :¡ al. f'in de1 mismo, sobre l.R base de 
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que el. crecimiento en 1as ventas hubiera sido constante a l.o 1ai: 
go de todo el. aBo. 

Aunque un período promedio de cobro d~masiado al.to es general.men 
te ma.l.o,uno dema.eiado bnjo puede no ser necesariamente bueno. -
Puede cuceder que se tenga una política de cré'dito excesivamente 
estricta. Las cuentas por cobrar pueden ser de primera cal.idad -
pero aún así 1as ventas pueden verse rebajadas innecesariamente 
Y l.as util.idades ser menores de l.o que deberían ser, como conse­
cuencia de osa pol.Ítica. En esta aituaci6n, podrían afl.ojarse un 
poco l.oe estándares de crédito para una cuenta que sea considera. 
da como buena. -

Otro modio a tr~v~s del. cual. se puede obtener una visi6n sobre -
l.a l.iquidez de l.as cuentas por cobrar es la Edad o Envejecimien­
to de 1.na Cuento.a. Con este mtitodo ao c1nsifican lne cuentas por 
cobrar, en un momento determinado de tiempo, de acuerdo con la -
parte de1 tota1 que fue facturada en cnda uno de 1os meses ante­
riores. Por ejemp1o, podría teneroe e1 sieuiente envejecimiento 
hipot~tico de 1as cuentas por cobrar a diciembre 311 

?roporci6n de cuentas facturadas en: 

iciembre Noviembre Octubre Septiembre 

7 l.9 2 

Agosto y Tota 
Anteriores 

5 l.O 

Si 1as condiciones de fccturaci6n son 30 días neto con 2/10, es­
te envejecimiento noo eotn diciendo que ei 67~ de ias cuentas 
por cobrar a diciembre 31 son corrientes, 19% están vencidas o. -
un mes o menos, 7~ eatán vencidas entre 1 y 2 meses, y as! suce­
sivamente. Dependiendo de las conclusiones que se obtengan del n 
nálieis del envejecimiento de las cuentas, puede 11.egnrse a lo.= 
necesidad de examinar más detaliadamente las Políticas de Crddi­
to y de Cobranzas do ia CoHlpaB.:!a. En e1 ejemplo i1nteri»r, esta­
ríamos tentados a investigar ias cuentas por cobrar que fueron -

. f'acturada.a en el mes de agosto y en meses anteriores, con el fin 
d!!_determinar si al.gunas d~eiiaa deben castiearse. Las CUdntus 
por cobrar que apa.recen en 1os et1tados f"inancieroe son buen.as ú­
nicamente de acuerdo con la probabi1idad que se t~nga. de =er co­
bradas. 

Una tab1a de edad~s o de envejecimiento do las cuentas por co--­
brar da más informaci6n que a1 cá1cul.o de1 período procedio de -
cobro porque ;ierrni.te detectar más espec:!ficu1nente los puntos con 
problemas. Es de 9articu1ar valor la comparacidn de diferentes 
envejecimientos oobre la eacal~ de tic~~o. De OGta cocpnraci&n -
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obtenemos un cuadro bastante 9reciso da la inversión ~uo tiene -
la empresa en cuentas por cobrar y de los cambios en la composi­
ción básica de esta inversión con el tiempo. La comparación del 
envejecimiento para diferentes empresas es di~!cil porque la ma­
·yor!~ de los inf'ormes publicados no incluyen esta información. 

El Índice del período promedio de cobro o de cobrniizas debe com­
pararse con tas condiciones de crtfdito ofrecidas a los clientes. 

El Índice de rotación de las cuentas por cobrar representa el n~ 
mero do veces que se ha cobrado el ealdo promedio de cuentas a= 
cargo de clientes, medido en el plazo a que se refieren las ven­
tas. Es un indicativo de la rapidez del cobro y, por lo tonto, -
de la eficiencia del crd'dito. 

Esta rotación reviste una gro.n importancia en dpocae in.fl.aciona­
riae debido al elevadísimo costo del dinero, ya que la utilidad 
obtenida en la venta ee diluye o se pierde debido a una gestión 
poco eficiente de cobro. 
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V.2 Pol.Íticas de CrtÍdito y Cobranzas 

Aunque el nivel do cuentas por cobrar se vea afectado de manera 
importante por l.as condiciones econcSmicas de l.o.a ventas a crt!di­
to, está determinado tambié'n por las políticas de decisid'n. 
Lae condiciones econó:nicas, nnturalmente, están por fuera del. 
control del. adnrl.nietr~dor financiero. Sin emb~rgo, l.o mismo que 
sucede con otros nativos circulantes, dl. sí puede variar el. ni~ 
vel. en cuentas por cobrar teniendo en cuenta el. equil.ibrio nece­
sario entre rentabil.idad y riesgo. Disminuyendo l.os patrones de 
cal.idad y aumentando el. nivel. de las cuentas por cobro.r, por e­
jempl.o, 1a coopañ!a es~era estimul.ar la demanda, la cual, a su -
vez, debe ser vi tal. paro. generar mayores util.idades. Se incurre, 
sin embargo, en un costo por e1 mane jo de 1as cuentas por cobrar 
adiciona.les as! como se tiene tambi4n un mayor riesgo por cuen-­
tas perdidas. Es precisamente este equilibrio e1 aspecto que es­
peramos estudiar en este cap!tu.10. 

Las variab1es de decisi6n que se consideran incluyen la calidad 
de 1aa cuentas aceptadas,. el plazo del cr~dito, loe descuentos 
otorgados, condiciones especiales de pago tales como la. cancela­
ción de las cuentas al. finalizar la estación, y el ~rograr:la de -
cobranzas. Estos elementos determinan conjunta y principa1:nente 
el período promedio de c::>branzas y la proporci6n de cuentas per­
Hidae o incobrables. Analizaremos cada elemento, mnnteniendo 
const::i.ntee algunos de l.os otros así como tambi~n toda.e las vari!! 
bles exógenas que ai'ectan el período !)romedio de cobranzaD y la 
pro9orci6n de cuentas malas. Adcnlo'io supone:oos que 1a evalua.ci­
ón del riesgo está suficientemente eetandarizada de manera que -
loa grados de riesgo en las diferentes cuentas se pueden cocpa-­
rar de manera. objetiva. (Ref. Bib. ¡; 2) 

Patrones (Eetdndarea) de Cr4dito 
Las políticas de crd'dito pueden tener una inf'J.uoncia sic;ni:f'icnt_! 
va sobre las vantas. Si ios corn~etidores otorgan crédito de mane 
ra amplia y l.iberal y nosotros no, nuestra po1Ítica ~uede tuner­
un efecto aioortiguañ.or en los esfuerzos de mercadeo. Las ventas 
a crddito son uno de los ouchos factores que tienen inf'luc~cia -
sobre la demanda. de un 9roducto. Ooruiccuente.:nento, el grado en -
el cual. el. cr~dito colllercial puede pro.:iover l.a de1uanda do9ende, 
naturul:oente, de '-tuo otros factores se cstd'n conter.r)lando. La es 
preaa, en toaría, debe rebajar los :.iatrones de calidad para. las 
cuentas a aceptar siern!Jre que J.a rentabilidad de lae venta.a ge­
neradas exceda los costos adicional.es de lns cuentas por cobrar. 
¿Cudlca son l.on costos por arlojar l.os ~utrones de crJdito? Una 
el.ase de costo está asociada con el creciroiento del de9nrtarnento 
de crédito y l.os costos del. !'ersonal. necesario !Jarn ~l. control -
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de 1as cuentas adicionales y ei servicio de un volumen mayor de 
cuentas por cobrar. 'Suponemos que estos costos se eustraen de 1a 
rentab11idad generada por las ventas adicion.a.1es para obtener 
con fines de cálcu1o, una cifra de la rentabilidad neta. Otro 
costo se origina en un.a mayor_ probabilidad do pd°rdidaa por cuen­
tas dudosas. Posponemos la consideraci6n de este costo hasta una 
secci6n prdxima;suponemos, tambid'n por ahora, que no ha.y pd'rdi­
dae por cUentae castigadas. 

Pinalmente, existe e1 costo de la inversi6n adicional en cuentas 
por cobrar que resu1ta dei 
1) un aumento en ventas, y 
2) un período promedio de cobranza más lento. 
Si se atraen nuevos clientes debido nl aflojamiento en loa patr~ 
nea de crd'dito, las cobranzas a estos clientes muy probnb1ernonte 
serán más 1entae que las de los c1ientes antiguos. Ademiía, una -
1iberaci6n del crédito ~uede caunar que algunos clientes de loa 
actuales se vue1van menos puntuales en el. pago de aun f'acturo.a. 
Quienoa·deban tomar las decisiones sobre ~olítioas de crédito d~ 
ben tener en cuenta esta posibilidad. 

Para determinar la rontabil.idad de un otorgamiento de orédito en 
forma más libe_ral, debemos conocer la rentnbil.idad de las ventas 
adiciona.les, el. aumento an l.a demanda de productos debido a pe.--· 
tronas de crd'dito más sueltos, la mayor J.entitud de1 período prg, 
medio de cobranzas, y el. retorno requerido sobre l.a inversidn. 

$1,000 
700 

Ejempl.01 Precio unitario 
Costo variable 
Re11tabil.ide.d ~ (Margen de Contribuci6n) 

Ventas anuales = 1240 millones de pesos 
Costo total. promedio unitario = S900 

Período promedio do cobro = l mes 

Propuestas 

Período promedio de cobro = 2 meses 
25~ aumento en ventas (240 :x 25~ =8300) 

$300 - 240 = 860 !úl>l ~ 60 OOO OOO 60 000 unidades 
1,000 = ' adicional.es 

Retorno sobro la inverni6n requerido = 2~ 

Al estimar el e~ecto que tiene sobre la de:nnnda un cambio on las 
políticas de crédito, es im~ortante tener en cuenta la reacci6n 
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de J.os com~etidores a ese cambio. 

Con J.a inf'ormación ante :"ior. 1a evaluación se reduce a definir -
el punto de equiJ.ibrio entro 1a mayor rentabilidad por ].as ven-­
tas adicionaJ.es y ·el retorno requerido por 1a inversión adicio-­
nal en cuentas por cobrar; y estamos en condiciones de hacer J.os 
cd:l.cu1os que se muestran en l.a siguiente Tablea 

Rentabilidad vorsus retorno requerido 

ientabilidad de 1as 
ventas adicional.es 

Nivel. actual. en 
cuentas por cobrar 

livel. de cuentas por cobrar 
despu~s de]. cambio de política 

C~entas por cobrar adicional.es 

Inversión adicional. en cuenta.a 
_por cobrar 

t&etorno requerido sobre l.a 
invcraidn adicional 

s3oo x 60,000 = na 1!14 

S240 MM/l.2 = S20 MM 
(Ventas anual.es/rotación de -

J.ae cuentas por cobrar) 

S300 MLI/6 = 850 Ml4 

$30 MM 

830 l!!4 X 0.7 = S2J. MM 
(Cuentas por cobrar adiciona­
l.es X costos variables como -
un por~cntaje de J.ae ventas) 

0.20 X S2J. MM = 14.2 MM 

Como J.a rentabilidad de J.as ventas adicionales, 118 MM, excede 
el. retorno requerido sobre J.a inversión adicional., 14.2 MM, se 
J.e aconsejaría a l.a empresa aflojar sus patrones de c.n!dito. una 
pol.Ítica dptirna. de crt!ditoconsistiría en la ooncesid'n de crédito 
comercial más liberal.mentO hasta 'lUe J.a rentabilidad martrinal. 
producida por las ventas ad1c1ona1es fuera igual ai retorno re-­
querido por J.a inversión adiciona1 en cuentaa por cobrar neceea-

. ria para generar esas ventas. Sin embargo, a medida que aswuimos 
riesgos por 1a concesión de crd'dito de manera nds ddbiJ. tambi~n 
aumentamos el. riesgo de la em-oresa, como puede deducirse de l.a -
varianza de la corriente esperada en 1os flujos de :fondos. Eeto 
au.'llBnto en riea·go se re!'l.e ja a.r:ipliamente .en pd'rdidas por cuentas 
castigadas. 

Ha~ obviamente problemas prácticos que merecen conBidernci6n. U­
na suposición es que tenemos exceso de capacidad y podemos prod,!! 
cir 60, 000 unidades adicionales a un costo variabJ.e de $700 por 
unidad. Despud's de cierto '.JU..1.to no estamos yo. en condiciones de 
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satisfacer demandas adiciona1es con la planta existente y se te~ 
dr{an que complementar 1ae instalaciones ~Ísicas. Este hecho ne­
cesitaría un cambio en el an~lisis ya que se tendría un gran blo 
que de costos adicional.es. Una imp1icaci6n de todo esto es quo 
la empresa debe variar sus patrones de calidad de crt!dito para -
mantener el nivel de producc16n. A medida que 1a produccidn se a 
proxima a la capacidad mllxima, se puede desear hacer mds estríe= 
to& loe patrones de crd'dito. Si la empresa opera a un nivel por 
debajo de eu capacidad, la rebaja en los patrones de calidad del 
cñdito es, naturalmente, mita atractiva, manteni.endo todos los -
demA:s !actores iddnticos. Impl!cito en nuestro análisis eet& tnm 
bién el hecho de que las condicionee descritas ser4n permanen--:: 
tes. Es decir, aumentos en 1a deJUanda como funci6n de una rebaja 
en 1os patrones de ca1idad de1 crtídito e.sí como ta.robidn que 1os 
precios y 1oe costos perma.necerdn inmodificab1es. Si el. aumento 
en ventas quo reeu1ta de un cambio en 1as pol.:!ticas de crddito -
fuera momentdneo y no un procaso continuo, necesitaríamos modifi 
car nuestro and1isie de acuerdo con esa nueva situación. -

Condiciones de1 Cr4dito 

P1azo de1 Crd°dito 
Las condiciones de1 crd'dito inc1~en tanto e1 p1azo como 1oe de,!. 
cuentos por pronto pago. La oondici6n "30 neto, 2/10•, significa 
~ue se concede un 2~ de descuento si 1a cuenta se paga antes de1 
d'oimo día despwfs de 1a fecha de facturaci&n; e1 p1azo ~ara ei 
pago se vence e1 treintavo día. E1 p1azo del. crddito es entonces 
de 30 días. Aunque 1ae costumbres de 1a. industria frecuentemente 
estnb1ecen 1as condiciones, el. p1azo en 1os crd'ditoe ea otro me­
canismo por medio de1 cual. 1a empresa puede estar en condiciones 
de afectar ].a demande. de sus productos (con ].a es9era.nza de que 
1a demanda ~osibl.emento crezca aumentando ].os p1azos de J.os crd­
ditoe). Lo mismo que se dijo anteriormente, el. equi1ibrio busca.­
do es entre 1a rentabil.idad de 1aa ventas adicionn1es y el. retor 
no requerido en 1a inversi6n adic1ona1 en cuentas por cobrar. si 
~6ngamos con fines de i1u.straci6n, que nuestro ejemp1o 1nc1u;ye -
un aumento en 1os p1azoe de treinta a sesenta días, en vez de a­
f1ojar 1os patrones de cr4dito. Su~6ngamos tambi'n que aumentan­
do e1 pl.azo de1 crddito, 1a emnresa ea-pera que 1as ventas se au­
menten en un 25~, y que e]. período p~omcdio de cobranzas a~nte 
do uno a dos meses. Como 1a ca1idad de 1ns cuentas ace~tadas ea 
1a misma, su9oncmos que no hay cambio en cuanto a ~~rdidns por -
cuentas castigadas. E1 anál.isis es ci mismo que se hizo en 1a Ta 
b1a inmediata anterior. Como se ve, una po1Ítica de esta natura= 
1eza ser!o. ventajosa para 1a co:npañ!a vorque 1a rentabi1idad so­
bre 1as ventas adicional.es, 118 MM, excede e]. retorno requerido 
sobre 1a 1nversi6n adicional. en. cuenta.a por cobrar, S4.2 MM. 
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Descuento Concedido y Plazo del. Descuento 
Variar el descuento J.leve. imt>l.:Ícito un intento de acel.erar el. P.!: 
go de J.as cuentas por cobrar. El. descuento puede también tener e 
:tecto sobre l.a. demanda y sobre l.as pdrdidas por cuentas castiga":' 
das. Sin embargo, suponemos que el. descuento of'recido no es mira 
do como un med1.o para rebajar el 'Precio y, por consi.Suiente, qu8 
af'eot• la deme.nda, y que el. descuento ofrecido no modifica el 
monto de l.as cuentas castigadas. Manteniendo constantes estos 
f'aotores, debemos determinar si una aceleraci6n ell l.as cobranzas 
compensaría el. costo de un aumento en el. descuento; de serlo ns:! 
debe modif'ioaree la actual. pol.:!tica de descuentos. 

Bjempl.o: Ventas anual.es 
Per:!odo Promedio 

de co branz.a. 
Condiciones de 
venta 

Rotaci6n anual 
Sal.do promedio 

Propuestas 

Condiciones de 

1 13,000 l1M 

1 2 meses 

1 45 días neto (sin descuentos) 
a 6 veces 
1 1500 MM 

venta s 45 neto, 2/10 
Período promedio 

de cobranza i 1 mes 
50~ de 1os cl.ientee hacen uso de1 descuento 

Costo de oportunidad 
de1 d0ocuento i 0.02 X 0.50 X 13,000 MM • 

Rotacid'n 
Promedio en 

"POr cobrar 

130 !1M anua1eo 
2 veces 

cuentas 
(saldo) 1 $2 50 lllM 

Entonces, 1a empresa obtiene 1250 MM por 1a ace1eraci&n de 1as -
oobranzaa. B1 valor de los ~ondas 1iberadoe es su costo de opor­
tunidad. Si su¡>onemos una tasa de retorno de1 20',C la economía de 
oportunidad es de 150 MM. Bn este caso 1ae economías de oporttmi 
do.d generadas por 1a nce1ero.cidn en las cobranzas son inayoree -
que el costo del descuento y, consecuenteuiente, l.a empresa debe 
adoptar un 2~ de descuento. Si 1.a nceleraci6n en 1aa cobranzas -
no resulta en opJrtunidades de economía au:ficientes para. compen­
sar el. costo del. descuento, l.a pol.!tica de descuento no sería m~ 
dificadn. Es posibl.e, natural.mente, que descuentos diferentes al. 
2" nuedo.n gonerar una di:ferencia aún mayor entre 1.as economías y 
el. costo del. descuento. 
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Además del. monto del. descuento ofrecido, 1a l.ongitud de1 pl.azo -
del. descuento puede también afectar el. per!odo promedio de co~­
brnnzas. Aquí, el. efecto no es tan el.aro como antes. Cuando una 
empresa aumenta el. período da descuento, dos fuerzas tienen in­
·nuencia sobre 01 ·período promedio de cobranzas. Si el. pl.nzo del. 
c~dito se mantiene consta..nte, nl.eunos cl.icntes estarán tcntgdos 
a tomar el. descuento cuando anteriormente no l.o habrían hecho. -
Esta práctica· tiende a acortar el. período promedio de cobranzas. 
Por otra parte, l.os cl.ientes que han venido tomando el. descuento 
Y pagando al. final. del. período de descuento, ahora. pos~ondrán el. 
pago hasta el. f'innl. del. nuevo período de descuento, y, por cona,! 
g\liente, se aumenta el. período promedio de cobranzas. Que 1a pr,i 
mera ~uerza domine o no a 1a segunda de~enderd de 1a mezc1a de -
hábitos de pago de 1oe c1ientes de l.a empresa. Dados l.os estima­
tivos del. ef'ecto mds probabl.e de Wl. cambio en el. pl.azo del. des­
cuento sobre el. período promedio de cobranza.a, 1a empresa puede 
encontrar el. equil.ibrio entre este ef'ecto con el. aumento en cos­
to asociado con el. hecho de tener miis cl.ientes haciendo uao del. 
descuento. Para todos l.os fines prácticos, el. período de descue!! 
to es invariabl.e únicamente dentro de un rango bastante estre--­
cho. El. tiempo mínimo para remitir 1as cuento.a por correo y rec!, 
bir 1os cheques, es aproximada1Mnte de 10 d!as. Awnentar1o eigni 
ficativamente por encima de 10 día.a anula su propdsito. Bn real.~ 
dad, entonces, el. pl.azo del. descuento no es una variabl.e de deo!,' 
si6n importante. 

Hiee50 de Incobrabi1idad 
Supusimos, en l.os ejempl.os anteriores, que no había pdrdidas por· 
cuentas castigadas. Nuestra preocupaci6n en esta seoci6n se cen­
tra no únioB!Illnte en 1a l.entitud de l.as cobranzas sino tambi4n -
en l.a proporci6n de cuenta.a por cobrar que son inoobrabl.es. Fol.i 
ticaa dif'erentes de crédito incl.uyen estos dos !'actores. SuponQ'! 
se que estamos considerando 1a pol.!tica actual. de crédito (ven-­
tas por 12,400 mil.1ones de peeoe) oonjunta.inente con otras dos 
nuevas y que ee espera que éstae po1Íticae produzcan 1os siguie!! 
tes reaul tados: 

Fol.Ít1.ca Pol.!tica Fol.!tic: 
actual. A B 

Demanda adicional. (%) ---t 25% 35:' 
~eríodo promedio de 

2 3 cobr3nzas -~-----~--~~ J. mea rpesee meses 
~oroentaje de pérdidas 
~or incobrabil.idad ----~_.. J." 34: 6< 

Suponemos que despu~s de 6 meses un.a cuenta es enviada a 1.a age,a 
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oia de cobranzas y que, en promedio un 1'% del. vo1umen tota1 de -
cuentas por cobrar bajo 1a pol.ítica actual de orddito no 11.ega a 
ser recibido nunca, un 3~ no es recibido nunca bajo 1.a ~ol.Ítica 
A y un 6" nunca 11.ego. a 1.ae manos de l.a empresa bajo 1a pol.!tica 
B. 

'Sigu:iendo· 1.os mismos 9ál.cul.oe que en un e jer.¡plo anterior, obte­
nemos 1.os resul.tadoe que ce muestran en la Tabla siguiente para 
1.as pol.ítioas A y B'a 

. Probabil.idades versus retorno ro uerido cuentas ardidas 
Mi.11.ones de Pesos 

entas anual.es 
otación de las cuentas por cobrar 
ivel. de cuentas por cobrar después de1 
cambio de pol.!tica 
antas por cobrar adicional.es 

nversi6n adicional. en cuentas por cobrar 
por encima de l.a 1nversi6n actual. (&) 
nversi6n adicional. en cuentas por cobrar 
sobre l.a inversión de 1.a pol.ítica A (&) 
asa de retorno requerida sobre l.a 
invereid'n adicional. (2o;c,) 
entaa .adicional.es sobre 1as ventas 
actua1~s (unidades) 
entae adioiona1ee sobre 1as ventas 
de 1a po1!tica A (unida.des) 
entabi11dad de 1as ventaR adiciona1es 
~rdidae por cuentas oastigadae 
( l)Orcentaje de 1as ventas anua1es) 
d'rdidae l)Or cuente.a castigadas adicional.e 
sobre 1as plrdidas 'Presentes (124 m4) 
•rdidae adióional.ee por cuentas castigada 
sobre las plrdtdas de 1a po1!tica A(l90ID! 
entab1.1idad de ].ae ventas adic~onsJ.ee 
manos 1as rdidaa adicional.es 

ol.!tica A 
13,000 

6 

1 500 

• 300 

• 21.0 

• 42 

60,000 

1 l.80 

• 90 

• 66 

s l.l.4 

Política 
13,240 

4 

1 81.0 

• 31.0 

• 21.7 

• 43.4 

24,000 

• 72 

• 
• 

&) Cuentas por cobrar adiciona1ee) - Costo V~lrin.ble unitnr1.o 
Frecio de venta unito.--­
rio). 

La rentabi1idad de 1as dos ~o1Íticus de crédito en re1aci6n con 
el. retorno requerido sobre ia inver3i6n puede resumirse como si­
gue 1 

' 
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Po1!tica A Po1:!tioa B 
~a.tabilidad da 1aa ventas adioionaJ.ee 
... noa p4rdidas adiaiona1es por cuentas 
castigada.a, pol.!tica actual. a po1!tica l. ' 114 

lentabi114ad 4• 1ae ventas adicional.ea 
-no• plrdidaa a41c1ona1•a por cuentas 
castigada.a, po1:!tica A a po1!tioa B (1 32.4) 

l•'torno requerido en l.a 1nvers16n 
adioiomil. ' ~2 l....!lsi 

' 72 1!=1~&1. 

Consecuentemente, adoptar!amoe 1a po1!tioa A pero no ••r1:• nuee­
tlra. intencidn ir tan lejos en el. anojamiento 4• 1oa 'Patronea de 
crtf'dito como en 1a pol.:!t;i.oa B. Oomo se ve, •l. benet'ioi.o marginal. 
ea positivo a1 cambiar la política actual. por l.a política A, pe­
ro •• nesativo a1 pasar de la política A a la ~ol:!tica B. Ee po­
•i. b1•, natural.mente, que un af'1ojamiento en 1os patronas de crl­
di'to que estU'l'iera a uno y otro l.ado, pero cerca de la política 
A, generara un bene:t'ici.o marginal adn mayor; 1a pol.:!tica dptima 
será aque11a que produzca e1 mayor beneficio marginal.. 

Las anteriores consideraoionea est4n encuadradas dentro de una -
•conom{a sin a1toe nive1es intlacionarioe. Bn u.na Bconom!a 1nee­
tab1e, los c41cu1oe deben tomar en cuenta el factor innac16n. -
Los reeu1tadoe nualri.coe pueden eer favorables sin considerar la 
1Dr1aai6n (Po1!tica A) 7 totalmente desfavorables considerando -
ioe niveles ~aoionar1oe. En oonseouencia, para cualquier deo.! 
s16n al respecto, debemos anal.izar las tendenciae inf'laciona.ri&111· 
de1 país de que ee trate. 

Po1{tioa de Cobranzas 
La politioa general de cobrm!Zaa de la empresa eet4 detsrm.i.nada 
por la oomb1naci6n de procedimientos de cobr.tll1zas que ella esta­
blezca. Batos procedimientos inc11.Q'Bn asl)ectos tales como car--­
taa, llamadas teletdnicas, llamadas personales y acciones lega-­
les, y ea describen más adelanto. Una de las principales varia-­
b1ee de deciai6n ea el monto gastado en procedimientos de cob1"8!!, 
zas. Dentro de un rango, a lll03'or sea el monto relativo gastado, 
será menor la proporcidn de cuontaa perdidas y más corto el pe-­
r!odo Dromedio de cobranzas, manteniendo loe deiuáa factores sin 
mod:if':Lcacidn. 

Las re1ac:1.ones,s1n embargo, no aon 11ncn1es. Be ?robab1e que 1oa 
gastos inicia1ea en cobranzas generen reducciones m!nimas en 



69 

cuentas perdidas. Gastos ndicionaJ.ee comienzan a tener un efecto 
significativo en 1a reduoc16n de cuentas perdidas. Deapuls de ea 
te punto, s1.n embargo, gastos adicional.es tienden a tener un e-= 
:tacto pequ.oflo en reduccionee mayores a esas p'rdidae. 

Si 1as ventas son independientes de 1os esfuerzos de cobranzas, 
•1 nive1 apropiado de gastos en cobranzas nuevamente supone un -
equ111br1o esta vez entre el. n1.ve1 de gastos por un l.ado 7 1a %"!. 
4ucci&n en •1 costo por cuentas perdidas y una· diamimici6n en 1a 
inversid'n en cuentas por cobrar por e1 otro. Supd'ngase que eata­
moa comparando e1 progre.ne. actual. do cobranzas con dos programas 
nuevos y que esos progral!BS se espera produzcan l.os siguientes -
reau1tadoat 

(M111ones de Pesos) 
,.~ograma Prograaa Progra .... 
actual. ... B 

rastos anual.es en cobranzas • U6 • 148 • 200 
Período promedio de cobranzas 2 meses l 1/2 l mee 
,orcentaie de 1ncobrabi1idad '"" 2, 1c 

s 'º' moa que las ventas actual.ea son de 12 400 tllil1ones de up risa t pe -
eoe 7 qua no ea •apera que se modi~iquen con cambios en loe ea­
rtterzos da cobranzas. Si aaguimos el mismo razonamiento que se -
hizo po.ra las políticas de descuento en donde las cuentas por 0.2, 
brar se redujeron lo mismo qua las cuentas perdidas, obtenemos ~ 
los reau1tados de la siguiente Tabl.a1 

Rvalunci6n de loa Pro IIJ'l.!1 de 

anta.e anual.as 
otaotdn de 1ae cuenta.e por cobrar 
romed1.o de cuentae por cobrar • • 1 
ª~lillt~P aiJ.1ll!,,¡~•8f:~eRii cobrar • 100 

l4~1ll'tiP Sl111\!vi~•!¡!"pP8¡¡..&ll.l1"1'" • 100 

~i\aKrtR..0~o~ªc&l!~i-0(~S,c1n laa 1 20 • 20 

f~1'a:litR3i a~ºi~"vi~@diSllil.ll11eel • 72 • 48 • 24 

g~~&X~!allºa1\ll!riÍ~ª~"'1a~0J;4?lf!Rd~8 • 24 

sfiii~~¡~ig:I~pl!gªi.Bº~?H!R¡~s • 24 
ºigom!as de ~Rortunida~ on /¡¡a '"iduc-8 n 3n gue~ ªpi¡?¡¡ ¡¡¡¡ rar o 't re 
cH~~i~daR as i a por cuen a~ • 44 • 44 
%itºff a~igiil!lll:tªª detcg~ranzaa a P"o!: s 32 r e o " os ac u es 

Uf.0l!oª~a~ 1 ~t3B a31ºº~&" ai!J! ~ Pª~ $ 52 
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Bn loe 1".ti.11.os tres oonceptoa 4e 1a 'l!abl.a vemos que 1as eoono-­
m!aa de oportunidad que resu1tan de una nce1eraci6n en laa co~­
branza.s m4s la rcduocid'n en cuentas perdidas, exceden l.oo cootos 
a4ic1onal.es en cobranzBfl al. pasar del. programe. actual. al. progra­
ma &, pero no a1 ir del programa A al programa. B. Como reau1ta­
do, la empresa debe adoptar el. programa A pero no aumentBr loe -

. gasto• en cobranzas hasta el. nivel propuesto en el. programa. B. 

•n el ejemplo anterior hemos su~uesto que la demanda es indepen­
diente del. aaf'u.erzo ele cobranzao. Bn mu.chas oa.soe, ei..n embargo, 
las ventas IllU1' probablemente se ver4n afectadas advorso.monta si 
1oa esfuerso• de cobranzas son muy intensos y l.oe cl.1.entea 11.e~ 
gu.en a molestaree. De ser aeí, debe 'tenerse en cuenta la rel.a-­
cicSn entre el aef'uerzo da oobranzae 7 la demanda. Una reduccid'n 
en la demanda puede incorporo.rae en el antll.ieis marginal da 1011 
petos de cobran.mas en la misma :torma en la cual. se hizo el au­
•nto en la demanda debido a un nnojnmiento en los patronee de 
crldito. ~deola, eote :tactor debe ser oonaiderado Si el esfuerzo 

- ele cobranzas tiene un e~ecto sobre el porcentaje lle ventas 1io1ia-
1•e que toman un deac"8nto. Con ~ores eef'uerzo11 de cobransas, 
por e~emplo, mu.chas mita clientes podr!an tomar los desouentoa 
por pago anticipado. 



v.3 Anál.isis del sol.icitante de crédito 

La empresa, una vez estab1ecidas 1as condiciones de venta que 
pueden ofrecerse, debe eval.un.r eol.ioitnntes individual.es de crd­
dito Y considerar ].as poaibil.idadee de una mal.a o~eración o de -
lentitud en l.os pagos. El procedimiento para l.a eval.uación de 
crd'dito incl.uye 3 etapas fundamental.es !ntirnamente rel.acionadaas 

1) Ln. obtención de inf'ormación sobre el. sol.icitante 
2) El. anál.isis de esa información para determinar e]. va1or credi, 

ticio del. sol.icitante 
3) La toma de una decisión sobre el. crédito a otorgarse. 

La decisión sobre el. crddito, a su vez, eetabl.ece si el. crddi 
to debe otorgarse y cual. debe ser e]. monto máximo del. mismo. -

l'uentee de información 
Aunque existen varias fuentes de inf'ormación sobre crddito, nece 
eariamcnte hay gastos asociados con su recolecci6n. Para algunaS' 
cuentas, especial.mente pequeflas, el costo de recoger in:t"ormación 
de crédito de buena calidad ~uede superar l.a rentabil.idad poten­
cial. de l.a cuenta. La empresa que otorga el. cr4dito puede tener 
que quodar satia~echa con una cantidad l.imitada de inf'ormacidn -
para tomar una decisión. La empresa debe considerar, además del. 
oo!lto, el. tiempo que toma l.a investigacid'n de nn sol.ioitante de 
crddito. E1 dee'Pacho de 1a respuesta a un cliente en ~ers'{Jectiva 
no puede demorar innecesariamente, 'Pendiente de una el.aborada in 
vestigación de crédito. Entonces, 1a cantidad de in!"ormaci6n qu"B 
vaya a recogerse debe ser considerada en rel.ación con ei tiempo 
y ios gastos requeridos. El. ana1ista de crddito puede usar, de-­
pendiendo de estas con.sideracion~s, una o md.s de l.ae siguientes 
ruantes de inf'ormaci6ni 

- Retados financieros 
Oalificacidn de Crddito e Informes 
Xn:tormes Bancarios 
Xntercambio de Información 
Experiencia de l.a aiiema compañía 

An.dl.isie de Crédito 
Con 1a inf'ormacidn sobre el. crd'di to ya recogida., l.a empreoe. debe 
real.izar un anál.isis de crddito del sol.icitante. En la práctica, 
recoger l.a inf'ormación y analizarla son pasos estrechamente rel.a 
cionndos. Si, sobre l.a base do l.a información inicial de crédi-= 
to, una cuenta de consideraci6n aparece relativamente rieagosa, 
el. analista de crddito deseará obtener intorma.cidn ndici~nal. 
Presumibl.eménte, el valor es~erado de l.a informacidn adicional. -
excederá e]. costo de obtenerla. Dados l.os estados financieros de 
un solicitante, e1 analista de crédito debe reaiizar un análisis 
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de 1oe índices financieros. EJ. ana1ista estará particularmente -
interesado en l.a liquidez del. solicitante y en eu canacidad para 
pagar sus deudas a tiempo. 

Además de analizar J.os e~tados financieros, e1 anal.ieta de crd'di 
to considerará 1a íortaieza financiera de 1a empresa, e1 carác-= 
ter de l.a compañía y su admtnistraci6n, y al.gunos otros as'Pec--­
tos. Bntorices intentará determinar l.a capacidad del. sol.icitante 
para servir el. crddito. En este aspecto, el. anal.ista determina -
l.a probabil.idnd de que el. sol.icitante no pague a tiempo o que J.a 
cuenta se pierda. El. monto de l.a informaci&n a recoger debe ser 
determinado en rel.aci6n con l.a util.idad esperada de l.a orden y -
l.os costos de investisaci6n. Un anál.isis más sofisticado debe a.­
del.anta.rae únicamente en aquel.l.os casos en l.os cual.es existe ].a 
~osibil.idad de que una. decisi6n de crddito basada en ].a etapa 8!!­
terior de l.a inveatiga.ci6n l.l.egue a modifica.rae. Si por ejemul.o, 
de un o.mtl.isia de un informe de Dwr & Bra.dstreet rosu1 ta un dia.s 
n6stico extremadamente desfnvorabl.e sobre el. sol.icitante, una is 
vestigaci6n con el. banco del. cl.iente en 'Perspectiva y con sus 
proveedores tendría unn. mínima poeibil.idad de cambiar l.a deci--­
si6n inicial.. Consecuentemente, el. costo adicional. asocia.do con 
esta etat>a de investigación no se justif'icar!a. Eta:pas adiciona.-
1.es de investigaci6n, cada una. con un costo, pueden justifica.rae 
únicamente, si l.a in:formaci6n obtenida tiene val.ar l)Sra cambiar 
u.na decisi6n anterior. En vez de real.izar todas 1ae eta~aa de ].a 
investigaci6n independientemente de l.a rentabil.idad de l.a orden, 
l.e. empresa debe 11.evar a cu.bo l.a investigación por eta!,)D.S e ir a 
una nueva etapa únic:ireente cuando l.os beneficios netos es'9erados 
de ].a inf'ormaci6n adicional. exceden el. costo de obtenerla. 

Decisión de Crddito 
Una vez que el. anal.ista de crédito ha reunido l.a evidencia nece­
saria y l.a he. anal.izado, se debe tornar una decisidn sobre l.a si­
tuacidn de l.a cuenta. En caso de ser l.a primera venta, l.a deci~ 
sid'n inicia1 es si se despachan o no l.oe artícu1os y si se otor­
ga o no eJ. crddito. Si es posibl.e que se repita J.a venta, l.a co,m 
pni'\!a desea muy seguramente estnbl.ecer procedimientos como para 
no tener que eval.unr el. otorga.miento de cr€ditQ onda vez que re­
ciba una orden. Una de 1as mnnerns r>nrn eiste!:IB.tizar el. nrocedi­
miento es el. eatabl.oci1!liento de una l.ínea de crt:!dito nara 1.n 
cuenta. Una 1.Ínen de crédito es un 1.Ímite miíximo sob~ el. monto 
que ee uermite deber al.o. om,rcso. a un mismo tio1!!.po (tambid'n se 
conoce como l.a cnr>ncidad de cndeuda,niento de l.a em.presn). Bn e-­
eencia, rel)ref.!enta el. riesgo máximo a que 1.a em.,resa se e:r.µone -
nl. abrir una cuenta.. Eeti;ib'lccer una l.ínea de crédito f."lci 1.ita e]. 
r>roceso para el. despacho de l.os nrtícul.os, pet'o debe rcva1ua.rse 
peri6dicamente con el. fin a~ c:st3.1• a'l día con 1.os J.eearrol.los de 
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1a cuenta.. Lo que fue riesgo acuptabl.e hoy 11uede ser más o menos 
satisfactorio dentro de un o.B.o. A peao.r de contar con procedimi­
entos de crd'dito adecuados se tendrán 0:1aoo especial.es que debe­

. rán conaicleraee individual.mente • .Aqu! ta1nbidn, sin embargo, l.a -
·empresa puede a.cal.erar l.a o!)er:ición definiendo responao.bil.idades 
claramente. 
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V.4 Consideraciones adicional.ea 

Procedimientoo de Cobranzas 
.\dem&s de l.os procedimientos de crédito po.ra una cuento. indivi­
dual., 1a empresa debe establecer procedimientos el.aros ~ara e1 -
manejo de cuentas vencidas o de cuentas morosas. La preeu.nta ~ue 
debe co.nteetarae primero es, ¿qud' tan vencida "9Uede 11eg.:ir a es­
tar una cuenta antes de que se inicien l.os procodimíentos de co­
bro? Porque una cuenta por cobrar es tan buena como 1a probabili 
dad que se tenga de que ser!i 9agada¡ una empresa no puedo durse­
el. l.ujo de esperar demasiado antes de iniciar 1os procedimientos 
de cobro. Por otro lado, si los procedimientos se inician dema~ 
siado pronto, ell.o 1)odr:!a i'astidiar razonnbl.e1nente a clientes 
buenos quienes, por al.guna. raz6n, no . pudieron of'ectuar los pa-­
gos en 1a fecha eatipu1ada. Los procedimientos, cualquiera que -
e11os sean, deben ser estab1ecidos o6lidamente. l:nicia1roente, se 
env!a una co.rta que irá seguida, quizá, por cartas que van sien­
do ca.da vez roda serias en tono. Luego puede hacerse una 11amllda 
teierdnica por parte de1 gerent-e de crt!di to y una -por el o.basado 
de 1a co,npafáa. Algunas compo.ñ!as tienen cobro.dores que hacen 
11amadas personales sobre la cuento.. 

Si todo falla, la cuenta debe enviarse a una agencia de cobro. -
Los honorarios de la.s agencias de cobro son sustanciales (!rc~·­
Cuentemcnte algún porcentaje elevado sobre el total a cobrar) '9!. 
ro este procedi1niento -pueda ser la Único. a1ternativa factible, -
pa.rtict.tl.arn1ente ::iara cuentas pequeíiaa. Las acciones legales di-­
rectas son costosas, algunas veces no llenan ning\in -prop6sito 
real y pueden forzar la quiebra del c1iente. Cuando el pago no -
se puede hacer efectivo, ooropronlisos de arreG].o pueden, en oca­
siones, lograr un buen porcentaje de recu~era.ci6n de la deuda. 

Similar al. andliBis que se efectu6 con respecto ai monto total 
de gastos en cobranzas, e1 monto gastado en una cuenta indivi-­
dual. debe evaluarse en rele.ci6n con sus probab'les benef'icios. Bn 
pocas pa'labrae, 1a empresa no debe gastar 9250 para recoger una 
cuenta de $150. Los benef'icios esperados deben exceder 'los cos­
tos de cobranzas. Las experiencias pasadas pueden indicarle a u­
na empresa el procedimlento 6ptimo de cobranzas con respecto a -
rentabilidad. 

SeF.UroB de Crédito (COM1j;s¿;c) (Re!. ií 3)· 
Una em~resa puede tomar -p61i~a.s de seg.iro para protell'?rse c?ntra 
~irdidas ~oco comunes en el otorga~iento de un o~dito comercial 
de exportaci6n. Bn e,gte caso, La. C!a.. b1e:<tcnna de Seguros de Cr!_ 
dita, s. A.. (COJ.\ES.PC) 1 se co.n,,rO:nete a pagar al Asegurado, de a 7 
cuerdo con las Condiciones Generales y ¿s~ecia1es de 1a P6iiza, 
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1a indemnizacidn correspondiente ai porcentaje determinado en di 
cha p61izB. de l.a p'rdida neta definitiva que ei mismo Asegu.rado­
suf'ra en re1aoi6n con cr4d1tos a p1azo no su~erior a un afio, o~ 
torgados a compradores extranjeros, previamente aceptados en e1 
contrato, siempre que dicha p~rdida sea coneeouencia directa y -
excl.usiva de la ocurrencia de a1guno de 1os riesgos mencionados 
a oontinuaoi6n: 
1) Xnsol.vencia 
2) Mora prol.ongada 
3) Xmposibil.idad del. importador para tomar posesi6n de las mar~ 

cano!as 
4) No entrega o detencidn de mercancías en trtinsito 

La proteccidn del. seguro comienza a regir, reaneoto a cada suma 
asegurada, desde que la mercancía haya aido embarcada a reeu1tas 
de una venta en :firme. 
Bl. seguro de crddito de exportaci6n ea un servicio destinado a -
proteger a l.os exportadores contra l.a ~al.ta de pago de los crf!di 
tos que conceden a sus compradores de otros países, mediante uni 
indemnizac16n en caso do p~rdida por este concepto. 

Los riesgos que cubre COMESEC son riesgos de cardcter·exclusiva­
mente comercia1, originado& por la incapacidad financiera del im 
portador para cubrir sus adeudos, es decir, 1a insolvencia. Loa 
11.amados riesgos "po1!ticoe" (expropiacidn, conf'iscaoi6n, inoon­
vertibilidad e intransf'eribil.idad de moneda, entre otros), son -
cubiertos ~or el. Pondo para ei Po~onto de las Exportaciones de -
Productos ldanu:f'a.ctui-ados, del Be.neo Nacional de Comercio Exte-­
rior. COMESBC cubre, generalmente, el 85" de l.a suma asegurada -
en los crf!ditos a corto tJl.azo, y el. 7~ en l.as O'!lera.ciones a me­
diano y l.argo plazo. 
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V.5 Las Cuentas por Cobrar como Oarant!a (Descuento de DOCU!Oentoe) 

Las cuentas por cobrar renresentan uno de los activos oís J.Íqu1-
dos (con J.aa l.imitaciones comentadas anteriormente) y, consecuen 
temente, constituyen una gar1nt!a deseabl.e para avalar pr6sta--= 
moa. La '!)rincipal. dificul.tad con esta el.ase de garantía, desde 
el. punt.o de vista del. prestamista, es el. costo de proceanrl.a. y -
].os riesgos de fraude. Miremos el procedimiento t!pico eeGU-i.do -
para ceder cuentas por cobrar como garantía de un crd'dito con el. 
fin de ilustrar sobre J.a naturaleza de esta el.ase de convenios. 
Una compañ!a ~uede obtener un cr4dito garantizado con cuentas 
por cobrar bien de un bRnco o de una entidad fin'U'lciera. 

Calidad y Vol.u.'!IOn de las cuentas por cobrar 
Al. avaluar una solicitud de crédito, el. prestamista ana11zard la 
calidad de 1as c~untas por cobrar del. solicitante con el fin de 
determinar l.a cantidad ~ue ~l. c~taría dispuesto a prestar sobre 
ellas. A una mayor ca1idad de 1.ae cu~ntas :lor cobrar, serd mayor 
el. porcentaje que 01 prestamista estaré! dispuesto a conceder en 
prdstamo sobre el valor nominal. de esas cuentas. Un nrestamista 
no tiene que ace~tar todas las cuentas por cobrar que le ~resen­
te el prestatario; e,eneraJ.mente. rechaza cuentas que tienen uno. -
baja cnliricacidn crediticia o que no la tienen. Lns cuentas gu­
beniamenta1ea y de países extranjer6s no son elegibles en 1.a go­
heralido.d de l.os caeos, a no ser que existan acuerdos es~ecia~­
les. 

Bl preutamistn. se preocupa no solamente por la caJ.idad de l.aa 
cuentas, sino taobidn por su tamaflo ya que dl. debe mantener in~ 
f'ormnci&n sobre cada una de ].as que recibe como garantía; a me­
nor sea e]. ta.maft.o promedio de la.o· cuentas serd mayor el. costo 
por peso de prdsta.mo para procesarlas. En consecuencia, una cm~ 
presa que vende eJ.ementos de bajo precio en cuenta corriente ge­
neral.mente eotard inhabi1itada para obtener créditos gar::;.ntizn~ 
dos con cuentaa por cobrar, independientemente de J.a. calidad de 
las cuentas. E1 costo de procesar e1 prd'stamo es muy el.evado; se 
usa en ocasiones, pare. obviar el probloma, ceder un "pa.quete" de 
cuentas por cobrar. Con un paquete, e1 prestamista no lleva in-­
formes de las cuentas de :i:a.nera individual sino que '1nioamente -
registra ].os totales de 1a.s cuentas cedidaa y de los !.lagos reci­
bidos. Debido a que con J.a cesidn de "paquetes" es dif"Íci1 prev!. 
nir f"raudes, el. porcentaje de crd'dito otoreado sobre c1 val.ar n.2 
::rlnal de ias cuentas, es, ~or 1o eeneral. 1 be.jo. 
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V.6 Venta de las Cuenta.e por Cobrara P'actoring 

Oa4a vez es mb necesario para 108 J>irecti.voa da empresa eu:perar 
esquemas tradi9iona.lea en eu a-atidn ti.nanciera 7 utiliaar h•rra 
m.1.en:tas actual.izadas qwi permitan optimisar el UBO de SWI r9oU.Z:: 
sos 7 aproTiichli.r 1aa. oportUJµdades. As!, ante grandes probl.emaa, 
surgen grandes ao1uci.onea. (Ref. I 4) 

B1 ractoring como respuesta, f'undamental.mente ofrece 1 

-Pinanciamiento d¡?.1, de disponibilidad inmediata y equilibrado 
en relaci6n al volumen de ventas de la compañía cliente. 

Mejora la aituac16n financiera y la posioidn monetaria, porque 
evita endeudamientos que incrementan pasivos. 
Nivela loe flujos de eteativo y optimiza el manejo de la teso­
rería, especialmente cuando oe tienen ventas estacional.es. 
Permite aprovechar oportunidadea, como descuentos por pronto -
pago. . 
Optimiza la rotacidn da 1os activos y capital. 
Beduce costos f'inancieroe y mejora la productividad genera1 de 
la empreaa. 

Bl Pactoring en •'xioo eatd estructurado eapeoialmente para otre 
cer soluciones dirigidas a la problenática fi.aanciera de las em: 
presaa, fundamentalmente en lo concerniente a liquidez y capital 
de trabajo, derivando sustanciales beneficios f'inancieroa, a.dmi­
nistrntivoa, estratdgicoa y fiscales en su opera.ci&n. 

Kodlilidadéa de •actorinB 
•actoring con Recurso 
Es la modalidad da comdn en nuestro medio y se concerta median­
te 1a cesi6n, - venta de las cuentas por cobrar del cliente a la 
empresa de Pactoring, recibiendÓ a cambio, e1 pago en efectivo.· 
Por la natural.eza propia de esta operaci&n, la cedente asume 1a 
responsabilidad sobre las cuentas pQr cobrar cedidas. 

Pactoring a· PrOVt!ed:lree 
~o la adqu1Sic16n de loD crdditos de empresas, industrias y cade 
nas comerciales que normalmente documentan sus compras a trnvd's­
de letras o pagarés. 

Pactoring con cobranza Delegada 
Esto producto es simi1ar al Pactoring con recurso, pero delegan­
do la cobranza a la cedente, 01.L.J.ndo 1ua curacter!sticaa de 1a o­
peraci6n así lo requieran. 

P'ac toring Puro 
En este servicio e1 P'actor absorbe e1 riesgo de crddito de las -
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cuentas oedidae, garantizando a 1a cedente l.a 11quidaci6n oportu 
na y segura de las mismas. Bajo esta modalidad el. 7actor acepta­
la reeponsabi1:1.dad de l.iquidar l.a.e cuantas por cobrar -sea a la 
f'echa de cobranza o con un vencimiento predeterminado- con el. 
propds1.to de no distorsionar l.a estructura f'inanciera de l.a em­
presa, por cauea de clientes morosos. 

'actorina Cien 
Consiste en contratar la modal.idad de Pactoring con recurso con 
la posibilidad 4• recibir hasta el. cien Por ciento del. importe -
total. de los documentos en el. momento mismo de l.a cesidn. A par­
tir de ese instante, el. Pactar asume l.a administraoidn y gestidn 
de la cobranza. Ssta mod~l.idad adiciona. un convenio por medio 
del cual ea constitlQ'e una reserva para cubrir posibl.es desouen­
toe o devolu.cionaa, cantidad que ea inv:Lerte en el mercado de 
renta t'i,1a. 

•actoring.4e Bxportaoidn-Importacidn 
Con 1ae caraotar{sticaa del •actoring con ?'itcurso, este producto 
permite-contar con loe servicios de •actoring a nive1 internaci~ 
nal, para exportaciones 7/0 importaciones. 
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VI.1 M4todos de Val.unción de 1os Sateria1es 6mp1eados 

Debido a 1a f1uctuaci&n de los ~recios, e1 costo unitario de los 
material.es comi;iradoa puede variar con el tiempo, por 10 cual el 
inventario puede contener artícu1os id4nticos adquiridos a dis­
tintos costos. 

Tanto por coateo absorbente como por costeo directo y ya sea que 
se manajen por costos hist6rico9 o pradoterminados, 1os inventa­
rios pueden valuarse conforme al.os siguientes tntftodos: (Ref'.#1.) 

COSTO ID3HTIPIC.IDO 
Por l.as caracter:!eticas de ciertos art!cul.os, en algunas empre­
sas es factible que se id~ntif'iquen específ'icarnente con su costo 
de adquisición o producción. 

COSTO PROMEDIO 
Como su nombro lo indica, 1a f'ormn de deter1ninarl.o os sobre l.a -
base de dividir el. importe acwnulado de 1ns erogaciones aplica-­
bl.es, entre el número de art!cul.oo adquiridos o producidos. 

PRIMEaAS EJ!TaADAS PaI!l;;aAs SALIDAS (PEPS) 
Bl mitodo "PBPSº se basa en la euposicidn de que l.os primeros ar 
t!culoa en entrar al. a).ma.cln o a l.a ?roduccidn, son 1.os primoroS 
en sal.ir de ,1, por 1.o que l.as existencias al. final.izar cada e-­
jercicio, quedan prdcticarrente registradas a l.os di.timos ?recios 
de adquisici6n, mientr:as que en rosul.tados l.os costoa·de vonta 
son 1.os que corresponden al inventario.inicial~ las ~rimaras 
compras del. ejercicio. 

A través de este método, en época de alza de precios, l)Uede ori­
ginarse que ).ns utilid.ades re presentadas -por incrementos del re_g 
g16n de inventarios, se daban al. awnento en loe costos de a.dqui­
sici6n o producción y no a au.-nentos en el ndmero de unidades. 

UL'l?IMAS ENTat.DAS Pailo'6aAS SALIDAS (UEP5) 
El mltodo "Uh75" consiste en suponer que 1.oe ú1ti?DOs ~rt!culos 
en entro.r al. almaciín o a la produccidn, son los primeros en ea--
1.ir de iíl, por lo que siguiendo este mltodo, l.as exietencitW al. 
~inalizar el ejercicio quedan µrácticamente registradas a l.os 
precios de adquisicidn o producción más antiguos, mientras que -
en el. Bstado de Resu1taUoa 1os costos son más actual.ea. 

A través de 1.a aplicación de eate md'todo, puede llega.rae el. caso 
de que por 1.aa fl.uotuaciones en los precios de adquisicidn y pro 
ducción, el. costo aoignado al. inventario difiera on forma inmor: 
tanta de su vo.l.or actual; por 10 que se hace necesaria la actua~ 
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lizaci6n de las cifras de l.a 1nformaci6n financiera, por cuaies­
quiora de 1oa dos siguientes Mátodos: 
1) El m4todo de ajuste por cambios en e1 nivel general de pre--­

cioa, (}.UO consiste en corregir l.a unidad de medida empleada -
por la contabilidad tradicional., ut11izando pesos constantes 
en vez du pesoe nomtnales. 

2) El m4todo de actualizaci&n de costos esnecíficos, 1lamado tam 
biln valot'BS de reposicid'n, e1 cua1 se tunda en la medicid'n = 
de valores que ae eeneran en el. presente, en l.ugar de valores 
provocndoe por intercal:1.bios realizados en el. pasado. 

Es conveniente destacar que el. manejo físico de 1os artícul.os no 
necesnrinmonte tiene que coinc~dir con 1a forma en que se valúan 
(PSPS o UEPS) y que para una correcta asignación del costo deben 
establecerse las diferentea ca~as del inventorio según las fe~­
chas de adqu.1sic1dn o produoc~6n. 

DETALLISTAS 
En este rodtodo, e1 importe de 1as inventnrioo ea obtenido va1uan 
do las existencias a precios de venta y deduci&ndoles los raoto:: 
res de tn.'.lrgen de uti11dad bru.ta, para obtener el. costo por gru:po 
de artículos. 

Las elll!lreeas que se dedican a la venta al. menudeo (tiendas de d!,· 
partamentos, ropa, de descuento) son las que utilizan genera1men 
te este iOOtodo, por la facilidad que existe ~~a determinar su = 
costo de venta. y suu eo.ldou da inventario. 

Para toner un adecuado contro1 de1 mltodo de detallistas, deben 
.: establecerse grut>OB homogúneos de artícul.os, a 1oa cuales se ies 

o.signa su precio de venta tomando en consideracidn e1 cooto de -
compra y e1 marnen de u.til.idad a.proba.do. 

Puesto que bajo cada uno de eston m4todos de valuación opciona-­
les de 1os materiales emitidos va a ser distinto: el costo de 
los art!cul.os tabricadoa y vendidos y 1a ut111dad para el perío­
do, el balance general ta:?lbid'n re:fleja. un cambio ya que el. so.ldo 

·en la cuenta del. inventnrio, do:et)u6s de oa1.oul.ar el costo de 1os 
materiales emitidos bajo U.':lO de eatos J?K!todos de va'luación, es -
el. costo de1 invent~rio fina1. 

Los ~todos para la vnlunci&n del costeo de'l inventario son de -
inter's ~~ra 1a alta admini~tr~ción norque e1l.os deter~inan la -
cnntidnd que debe invertir la empresa en l.os inventarios y, ade­
más, por•lue influyen en el monto de l.a utilidad que declara la -
com.'lai'i!a. 
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Y:I. 2 Jlinimizacid'n de la InversicS'n en :Inventario 

Loa hombrea de negocios reoonocen, desde hace mucho tiempo, la -
importancia de minim:Lzar au inversidn en inventario. Bato se lo­
gra general.mente estab1eo1endo un Sistema de Control de Inventa­
r:l.o basado en una existencia mínima o un margen de seguridad pa­
ra cada art!ou1o, Dila una cantidad que var!a segda loa prondati­
coa 4• venta9 y de produooidn. (Ref. Bib. I 2) 

Sn los di.timos aftas, loa es~uerzoa por control.ar los inventarios 
han recibido 'bastante ayuda por el Ullo de t4'onicaa matemlltioae, 
conocidas en t•rminos generalea como Invest1gacicSn de Operacio­
nes (programa.c16n lineal, s1mulaci6n, grdficaa estadísticas de -
control). Kataa t4cnicae tia nen su llftiYOr campo de ap11cao:1d'n en 
1- compafliaa BZ"&.Ddea, donde •1. va1or de los art:!oul.oa ea 'tal., -
qU9 el costo del empl.eo de m4todoa .. oient:!ficoe ea ratfa q_u. compee 
eado por 1oe ahorros resu1tantea. 

hotoree su.e afectan e1 "tamllflo de1 inventario 
Son "tre• l.oa !actores qua fd'ectan pri.mordi.a1ment• el. ta-.flo de1 
inventario 1 

1) La cantidad. de exieteuo1as b4sicae deseadas para evitar •1 a­
gotamiento de pieza.e (co1chdn de seguridad) 

2) Bl. tamaffo de 1oa -pedidos u drdensa de compra ool.ocadaa ~ 
3) B1 tamat'io de l.oe 1otee de fabricacidn procesados 

Ooetoa perti.nentee para. deterad.nar e1 tamai'l.o cSptimo del. 1.nventa.-

.!:U 
Lo• coatoa pertinentes para estab1ecer e1 taaaf'1o dptillO de1 in-­
Ten"tarto se encuentran en do• oategor:!ae genero.l.•as 
1) LO• que var:!an directamente de acuerdo con l.a -p:Nparac16n1 

procedimiento 7/0 1'ormul.acidn d.e l.aa drd.enea de compra o ped.! 
4o (transporte, compras, 1'actura.ci6n, pl.aneamiento de materi,!!: 
1••• preparacidn de l.• ~l.anta, descuentos por cantidad, aho-­
rro en netea, tiempo de a.-prendizaje, entre otros). 
Para i.nYentario de producto terminado, l.oa ooetoe asociadoa -
in01Q3"•n la programa.oi6n de un corrida da produocicSn. CU.Qndo 
los ooatoa de ilú.oiaci&n de una corrida son al.toe, l.oe costos 
de p1"9parac16n de l.a orden, pueden ser tambitd'n a1toa. Para 
l.os inventarios en tránsito, 1o& costos asociados inc1U3'en d.­
n1c8!19nte lae l.aboree de registro. Los costos total.es de l.a -
pre-paraci&n de l.a orden de compra para un 98rÍodo son eimpl.e­
ment• igua1ea al. número de drdenes para ese paríodo mul.tipl.i­
cado por el. costo de cada orden o pedido, y 

2) Los costo9 de man.tenim1ento por per:!odo (recibo e inspecci6n, 
deterioro 7 obeol.eeoencio. 1 mantenim.iento de registros del. in­
ventario de eepacio 1 depreciaoidn de instal.acionee, ee,guros, 
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impu.eatoa, •1 1u:ti•r4• imputado sobre 1a invera16n de inventa­
rlo, almacenamiento, manejo de inventario, entre otros). 
81 costo total de mantenimiento para un periodo es igual. al. -
udmero pro!Mdio de uni.dadee •n inventario durante e1 periodo 
mil.~iplioado por 1oa ooatos unitari.oe de mantenim:lento. 
Loe costee d• aantenimiento del inventario pueden variar de -
7°" a 8°" del costo to'\ial. 4• inventario en 'pocas infl.aoiona­
rs.-, 1o cual. depende del 'ti.pe 7 val.or de J.oa producto•, 1a -
el.-• de ••paoio e insta1aoionas en W!IO 1 loa aueldoa del per­
eonal. y 1• taaa que ae empl•• para ca1oul.ar •1 inter4a sobre 
l.a i.nverai6n. 
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YX.3 Deterarl.nacidn del. Nivel Optimo del. ~nventario 

La. eficiencia •n el. control. del. inventario, para un nivel. dado, 
afecta l.a flexibilidad de toda l.a empresa. Dos coropafi!as esen--­
oialmente id4nticas pueden tener grados significativamente dife­
rentes de f'lexibil.idad en sus operaciones, con •1 mismo nivel. de 
i.nventari.o, debido a dif'erenciae en el. control. del. mismo. Proce­
dial.entos ineficientes pueden dar como resu1tado inventarios des 
equilibradoa. La empresa puede tener frecuentemente fal.tantes eñ 
ciertos tipoe de inventario y exoeeoa en otro, necesitando entoa 
cea inversiones excesivas. Estas ineficiencias tienen, finalmen­
te, un efecto adverso sobre las util.~dadee. 

Diferencias 4• eficienciaa en el. control. del. inventario, para un 
nivel. dado de fiexibilidad, afectan el. nivel. de ÍDV81'8i.Onee re­
qUtlrida& •u inventario. A IDBnos e~iciencia en •1 contro1 ser' DI!!: 
7or 1a 1.nv•rei.dn requerida. De manera simi1ar. una inverei6n ex­
ceoiva en inventario afecta adversamente 1as uti.l.idades. Bnton­
cee, el. efecto del. control. del. inventario sobre ].a tl.ex1.bi11dad. 
y •obre el. nivel. requerido da inversidn, repreeenta ].os dos 1a­
do11 4• 1a misma aoneda. 

Bn pn•ral.• 11• us·an dos mltodos para eetabl.ecer el. equil.ibrio d!. 
11eado del. inventario de materiae -prima.as (a.ef'. Bib. /1 3) 
1) Ooa~i.oient• de rotaoi.dn de1 invéntar1o. 7 
2) Costos tota1ee mínimos combinado• de pedido y mantenimi•nto 

del. inventario (cantidad mifa eooncSmica por ordenar) 

Ooeticiente de Rotaci6n del. :inventario 
Bn ].a si.guiente ~ab1a ee presenta un informa del. Batado del. Xn-­
••ntari.o de llateria1ee de 1a o!a. G, S.A •• al. 31 de Diciembre 4• 
19881 
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C!a. G, S.A. 

Estado de1 rnventario de Materiales a1 31/Xrr/88 
(Millones de Pesos 

En Usados g~:á¡¡ 
~llm•>c 

e ""' exie- En Tota1 duran- 9-lªH! Artículo 
tan- l)Bdido te de 

cia l.988 ¡;~~a- IGtli c1aa 
6nchufee • l.60 - • l.60 • 480 3.0 4.0 
roma corrientes 40 1 20 60 l.40 2.3 5.2 
A.lambre 490 l.60 650 l.060 l.. 6 7.4 
Bases de cerd:mica l.800 - l.800 7200 4.0 3.0 
!Bases de Meta1 360 - 360 600 l..7 7.2 
Bases de Madera 640 - 640 500 o.a l.5.4 
Pantallas, estilof 

A-100 l.20 - l.20 680 5.7 2. l. 
A-l.Ol. 80 - 80 90 l.. l. 10.7 
A-102 70 50 120 290 2.4 5.0 
A-l.03 90 - 90 l.90 2.l. 5.7 

!Accesorioe l.10 - l.l.O >60 '·' >.7 
13060 • 2>0 S4l.QO •l.l. o 2.8 4.• 

Los coe~icientes de rotaci6n que se muestran se oalouJ.an divi~­
diendo el costo total de cada tipo de materia prima ueada duran-. 
te.el afio anterior entre el costo del. inventario en existencia y 
en pedido al ~inal del afio. Esta relacidn tambi4n ~uede expresar 
se en tirminoe del número de meses de uso reoresentado por el iñ 
ventario en existencia y un pedido. Poeiblom.!nte la Gerencia de­
la compaft:(a eetablecerd un coeficiente de rotsoid'n estándar ba­
B~ndose en la experiencia anterior 7 en su pronóstico sobre sus 
futuras condiciones de operaoi6n, con lns cual.ea pueden comparar 
se loa actualeo coot'icientes de rotacid'n. -

Aunque se usa comthimente, este mtftodo no es conveniente desde.el 
punto de vista rea1. No tome. en consideracid'n loe costos de ped.! 
do, los descuentos por compra que se obtienen con loa pedidos 
grandes, los ahorros de t'l.ete en los env!os grandes, loa costos 
del mantenimiento del inventario, el et'ecto inflacionario. Debi­
do a estos factores, bajo ciertas circunstancias sería m4s econd' 
mico mantener un coeficiente de rotaci6n deliberada!DBnto ba.jo p~ 
re ciertos artículos. 

Costos totales mínimos co~binqdoe de Podido mantenimiento del ' 
Inventario Cantidad Econ6mica or Ordenar 
La cantidad s eco mica por ordenar constituye un ím:_:iortante -
concepto en la adquisici6n de materias primas, en el almaccna--­
miento de productos terminados y en 1os invontarios en trd:naito. 
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Se desea en el. siguiente anál.isis, determinar ].a cantidad 6ptima. 
de cada pedido para un el.amento del. inventario en particu1ar, da 
do el. pron&stico de su util.ización, el. costo ocasionado por el. ': 
hecho de pedir u ordenar y el. costo por mantener el. inventario. 
·ordenar o pedir indican o ].a compra de un el.amento o su produo­
oi6n. Sup6ngamos, por un momento, que el. uso de un el.eimnto en -
particu1ar es conocido con certeza. Mds aún, se supone que esa u 
til.:1.zaci6n es establ.e a todo l.o l.argo del. per!odo de tiempo que -
se este anal.izando. Adn más, se supone que el. uso es independien 
te de l.a cantidad en existencia. Se supone que ].os costos son -
constantes por unidad a1macenada y por unidad de tiempo. Supone­
mos, ade~, que l.os pedidos se satis~acen sin demora. 

Como se mencion6 en el. punto anterior, l.os costos de1 inventario 
de materias primas se pueden dividir en dos amp1ias categor!as1 
l) Ooetoa de pedido y relaciona.dos, y 
2) Costos de mantenimiento del inventario. 

Loe costos en estas dos categorías se mueven en direcciones o--­
pueetae. Cuan.do aumenta el ta.mafia promedio de loe pedidos de com 
pra, disminuyen los costos totales de pedido y relacionados, -
puesto que ee procesan menos pedidos y se producen ahorros en el 
ri.ete y por descuentos. Sin embargo, cuando se co1oaan pedidos -
m4s grandes, el tamafio del Inventario Promedio (IP•~) en existen 
cia tambi4fn aumenta, ya que equi.vaJ.e a aproximadamente a la m.1-= 
tad de la cantidad del pedido de compra. Si el taae.Ro del inven­
'tario promedio ee mayor, aumentan los costos pcu-a llevar o mant.!. 
ner el inventario, ya. que se requiere más espacio, ea pierden in 
tereeee sobre el exceso de fondos comprometidos en inventario, O 
curren nula detertoroe. Bl tamaflo d'ptimo del inventario se logra.­
cuando el total de costos cómbinadoe do pedido y mantenimiento -
del inventario eetdn en su punto m4s baj~. 

Batos pueden ilustrarse si suponemos los siguientes hechos para 
un solo tipo de materia primas 

Precio de factura 
Cantidad anual requerida. 
Costos de Pedido 
Costos de manejar el inventario como 

porcentaje del precio de factura 

t 500 
1,000 unidades 

s 800 

En ia siguiente Tabla puedo observarse que se logran los costos 
totaiee m:!'nimos oombinadoa de podido y mantenimiento del inventa 
rio, si 1os requerimientos anuaies (1,000 unidades) se satisfa.-= 
cen en siete podidos de 143 unidndoo cada uno, por 1o cun.1 el ta 
maBo pro~dio dei inventario dobe ser de $35,714. -
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de1 inventario • 
Inventa Oos'too ft~}!!n¡}f. Oosto de }f!q;i!º por o promedio ! r ¡¡ven procesa-

pedido romedio de1 inven 
(l.5" del. 

miento de r.le¡r o 
l/2 p•di tario pedidos g.31 
do) (1500 por costo de1 (1800 por &nA • 

articu1o f.I'~ nta- di do ventario 
l. 1,000 500 • 250 000 • 37 500 1 800 • 38 300 
2 500 250 l.25 000 l.8 750 l. 600 20 350 
3 333 l.66 83 333 l.2 500 2 400 l.4 900 
4 250 125 62 500 9 375 3 200 12 575 
5 200 l.00 50 000 7 500 4 000 l.l. 500 
6 l.67 83 41 667 6 250 4 800 11 050 

1 1 
8 125 63 31. 500 4 725 6 400 11 125 
9 l.l.1 56 27 778 4 167 7 200 l.l. 367 

10 100 o 2 000 o 8 000 l.l. o 
•) La ptimo de1 inventario. 

Batos c41cu1oa pueden simp1it1carse mediante 
1a de 1a Cantidad -1.'.e Bcon6mica por Ordenars 

Q • cantidad lllllla econdmica por ordenar 
S ~ Cantidad reqU11r1da anual.mente 
O • Costo de procesamiento de pedidos 

e1 uao de 1a 

Q •\!W 
C •Costo de mantenimiento de1 inventario (1500 X 15~·= 175) 

Q .'.:'~ 2 <100~iceoo1 s l.46 unidad•• 

Por 10 tanto. 1000/146 • 7 pedido~ anua1ee aproximadamente. 

llucbas compaft!as grandes q,Ull emp1ean md'todos ma.temittoos para e1 
contro1 de sus tnventarioe han 1ogrado importante• ahorros en 
•U.S costos. Sin embargo, debe reconocerse CIU9 e1 ndmlro de vari~ 
bl•• gene ral.emente ee ¡ayor que 1o indicado por 1a simp1e f'6rnu-
1a 4• 1a Can.ti.dad imla BconcSmioa por Ordenar. 

Cuando estaa variab1es adicionaies eon coneistentee 7 pueden p~ 
decirse, ea podr' e1aborar 1a fdrmul.a básica. Cual.qui.era que sea 
1a f6rmu1a que se uae, deber~ revisarse frecuentemente por 1as -
e:l.gui.entas razones• 
1. La determinaci6n de 1os costos de mantener e1 inventario, 1os 

costos de preparaci6n y 100 costos de pedidos no es llllEl tarea 
eenci11e., 7a que pueden variar de un e.rtíou1o a otro y de una 
p1anta a otra. Loe productos mda grandes necesitan más espa­
cio y requieren más manipuJ.eo. Los art!cu1os da caros requi.!. 
ren una tasa de seguros más e1evada. Los productos comp1ica­
dos imp11oan mayores costos de pedido. 
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2. Los descuentos por compro. var!an de acuerdo can 109 distintos 
nive1es de ,edido y entre distintos abagtecedores. 

3. Le.e diferenciaS de f1ete v~rían segÚ.n 1a fuente de abast~ci-­
miento y 1e.s dietancias imp1icndo.s. 

4. Las 1i1nito.cionea de espacio, pa.rticuJ.armente en e1 caso de o.r 
tícu1os grandes y vo1uminosos, pueden aiterar los resu1tados: 

5. Los precios de compra ~ueden fluctuar continuamente. 
6. Otras consideraciones, tales como la necesidad de mantener e1 

personal do traba.jo existente, o el deoeo de vbtener e cono-­
mías variables, pueden requerir de aumentos de inventario, ª.!! 
tre _otras cosas. 

Análisis Mo.rp;ino.1 de l.as Políticas de Inventario 
Otra manera de enfocar el problema de los niveles dptimoa de in­
ventorio es mediante el. uso de1 aná1isis marginal.. La esencia de 
este enfoque es l.a. cor.iparnci6n entre l.os incre.aientos en benefi­
cio~ con l.os aumentos en costos al. pasar de un nive1 promeUio de 
inventarios a otro. Si 1os beneficios marginal.ea exceden l.os ºº.! 
tos margi.no.l.es, entonces, el. nuevo nivel. ea mejor que el. viejo. 

BEN~PICIOS DE U?t MAYOR ?1IVEL DE I.trlztl'r.\alo 
Bn 1a f6rmu1a de l.a cantidad mds econ6mica por º.!:. 
denar, l.os beneficios genero.dos por un aumento en e1 m~nto de 
l.os inventarios fueron debidos a una reducci6n en el. n~:nero de -
6rdenes. Es materia fácil. deter~inar 1a reduccidn en l.os costos 
toto.l.es de ioa pedidos sobre, di&1mos, un 'Período de un ano, que 
reoul.to.r!a de un awnonto en el. nivel. promedio de inventarios. pa. 
ra il.uetrar, supongo.se que 1a demanda tota1 en un año por ~rodui 
tos terminados del.a. C!a. G, s.!"•• esa (Ref'. Dib. # 4) 

Demanda total. anual.: 400,000 unidades 
Cantidad por pedir: 10,000 unidades 
Nlimero de 6rdenes i 40 
Bxistencia de seguridad: 2,000 unidndes 

10 000 · 
Nivel. Promedio de Inventarios: 7,000 unidades (2,000 + --~) 
Costos de formul.acicSn: S3,000 (anua1mente: S3,000 X 40 = #120 M) 

Suponga.se ahora que 1a compa.f'i!a e1:1ti1 considerando aurnento.r su n,! 
ve1 de inventario a trav6s de un mayor vol.umen en l.as c=-ntida.dee 
de cada pedido pasando de 10,000 a 20,000 unidades. Con una eXi:!, 
tencia de seguridad de 2,000 unidades, e1 nive1 prooedio de in­
ventario pasa a ser de l.2 ,ooo unidades (2_,ooo + 2.Q'°QQQ). El. núm,2. 
ro toto.1 de tSrdcnes -por pedidos por ai'l.o serían de 2o X S3,000 = 
160,000 en contra de Sl.20,000. Entonces, se ho.cen unas economías 
de ~60,000 en l.oe costos totales, a1 !laso.r de un nivel. promedio 
de inventarios de 7,000 unidades a un' de 12,000. 
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oos~os DB UJI llAYOB KriBL DB J:KVE!ftAllXO 
Loe bene:tioios tota1es deben compararse con los costos total.es -
por mantener •1 inventari.o adicional.. Los costos de mantenimien­
to se aumentar4n por aumentos en los ooetos de a1macenamiento, -
de seguros y d• man.ajo, paral.elamente con el retorno requerido -
en la inversi&n adicional.. Sup6ngase que los costos de al.macena­
ad.ento, seguros y me.nejo se estiman en $10,000 anuales al. paaar 
de un i.nventario promedio de 7, 000 unidades a uno de 12, ooo. 11'8 
adn, eup&ngase que la inversidn promedio por uni.dad en loe :L.nven 
tarios es de 140. Bntoncee, el. incremento en l.a inversi&n necee¡ 
ria para mantener •1 invent9'rio adicional. es de 5,000 unidades X 
140 • 1200,000. Si el retorno requerido sobre la inversi&n es 
del. 2°" antes de impuestos, el. retorno requerido sobre la i.nV8r­
•t.6'n adio:ional. ea, de 1401 000. Bl. incremento en los costos tota­
l.ea por afio al. pasar de un inventario promedio de 7,000 unida.des 
• uno de 12 ,ooo ea de 110,000 en bodegaje, eeguroe 7 man• jo m4e 
1401 000 en el retorno :requerido sobre la inveraid'n adicional, ea 
decir, un total de 850,000. 

llQIJllIBBIO :seas LOS mcBBllll!ftOS 111'1 BERBPICIOS y Bft OOS!!Oll 
81 1.noremento en 1a ventaja neta anua1 al. ir d•1 nivel actual. de 
inventarios al nuevo ea 1 

Benet'ioioe a obtener 
Costos 

Diferencia 

160,000 
50,000 

110,000 

Como e1 incremento en benet'i.cioe excede e1 aumento en loe costos 
, 1a empreaa aumenta.ria el. nivel. promedio de inventarioe de 
1.000 a 12.000 unidacles. 

Sup6ngase ahora q,ue la c:!a. G, S.A., astil considerando la posibi 
l.idad de BWl9ntar au nivel prozmdio de inventarios a una cant1-= 
4ad a'1n ~or. a 14.500 un14adee. Como 2,000 unidad.ea represen­
tan la exiatanoia de seguridad, este nivel implica una orden en 
una cantidad de 25 1 000 unidades, ea decir, (14,500 - 2,000) X 2. 
Con una demanda total al ano de 400,000 wllda.dea se tendr!an 
400,000/25,000 a 16 6rdenea por ano. Con unos costos de 13,000 
por pedido, el costo total. por ordenar viene a ser de 148,000. 
Bl. incremento de l.ae econom.:{aa anuales en los costos por ?•dir 
al pasar de un nivel promedio do inventario de 12,000 unidades a 
uno de 14,500 es de S6o,ooo - S48,000 = 112,000 • 

.Bn al 1ado de loe costos, sup6ngaee unos aumentos en costos de -
bodegaje, seb\U"OS y manejo al pasar de 12,000 a 14,500 unidades 
de 17,000. N6teee quo estos costoa pÚeden no seguir una re1aci6n 
l:Lnea1 con el ni.vel de inventarios; nuestro ejemplo supone que -
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la rel.aci&n ea creciente. Si l.a inversi6n por unidad continúa 
siendo do 140, l.a inversidn adicional. es 2,500 X 140 = 1100,000. 
Con una tasa de retorno requerida del. 20", el. retorno requerido 
en l.a inversión adiciona.1 es de s20,ooo. Entonces, e1 incremento 
en l.os costos anual.es es de 17,000 + s20,ooo = S27,000. 
Le. vente.ja en el. inorenento neto anual. al. pasar de un nivel. pro­
D9dio de inventarios de 1.2,000 unidades a l.4,500 ses 

Beneficios a obtener 
Costos 

112,000 
27,000 

(ll.5,000) Di:terencia 

Como el. incremento en l.os benef'icioe ea menor que el. incremento 
en l.os costos, la Oía. G, S.A., no aumentaría su nivel proi:redio 
de inventarios de 12,000 a 14,500 unidades. Desearía, sin embar­
go, pasar del. nivel. actual. de 7,000 unidades a 12,000. Be posi-­
bl.e, naturalll1ente, que ].os nivel.es prome~io de inventarios a un 
l.ado o a1 otro de 1as 12,000 unidades produzcan adn WlS ventaja 
neta mayor. Seta situaci6n podr!a determinarse 11evando a cabo 
un a.nd.l.isis a cada uno do 1os l.ados de1 inventario proaedio. 

Bl. uso del. aruí1isis marginal. suministra una aJ.ternativa d.til. a -
l.a f'6rmula del. pedido Me econ6mioo para l.l.egar a un nivel. apro­
piado de inventarios. Permite tener en cuenta costos y benef'ioi­
os. no l.ineal.es que, ciertamente, ].a f&rmul.a no permite conside­
rar. En l.a ausencia de rel.aciones no 1inea1es 1 l.os dos enf'oques 
deben encontrar aproximada!Dlnte l.a misna respuesto.. La f'6rmul.a -
es nuie exacta debido a que produce un nivel. 6ptimo, mientra.e que 
el. enfoque del. an'1.isis marginal. nos dice únicamente si un nivel. 
de inventario es mita conveniente que otro. Si se considera un nd 
mero euf'iciente de nive1es, ciertamente que podemos 11.egar mtl1' = 
cerca del. 6?timo verdadero. La ventaja real. del. enf'oque, ein em­
bargo, se tiene cuando l.os beneEicioe y/o l.os costos no siguen -
una re1aci6n 1inea1 con l.os nivel.es de inventario. 

Descuentos por Cantidad 
La empresa, con ~recuencia, se encuentra en condiciones de obte­
ner ventajas de l.os deocuentos of'recidoe por las cantidades padi 
das. Debido a que estos deocuentos af'ectan e1 precio ~or unidPd7 
tienen inf'1uencia, consecuentemente, sobre 1a cantidad más econ6 
mica por ordenar. Siguiendo e1 ejempl.o 1 \. f2s()' -

Q = ? = 200 unidades Q = \.\~~ 
S 2 000 unidades 
O = 'l.00 por orden 
e = Sil.O por unidad 

Supdngase ahora que ee puede obtener un descuento de 0.10 en el. 
precio de cada unidad sí ln empresa aumenta el. vo1um~n de au pe-
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dido a 250 unidades, mientras que en las condiciones actuaies no 
tiene ni.ngtln descuento. Para determinar si el descuento es o no 

r ventajoso, debemos ana1izar los bene~ioios en relacidn oon los -
·costos en cuestidn. 

Las econom:!as que obtendría la empresa de un menor precio de ºº!! 
pra SODI 

Econom:!as m Descuento unitario X consumo 
= .10 X 2 000 = S200 

Bl. costo asociado es igual. a los costos adicional.es por .manteni­
miento menoe iae economías en los costos por pedido que resu1tan 
de colocar menos 6rdenes durante el período. Los costos adiciona 
les por mantenimiento, donde Q• es el. nuevo tamafto requerido de­
pedido, son• 

f~ Q)C • (250 - 200)10 • a 250 

Las econom!as en los costos por formulaci&n del pedido eons 

!!!l _ !!!l .c2,000)(100> _ c2,000><100> • , 200 
Q Q• 200 250 

Por consiguiente 1 el aumento neto en costos es de 150 (2oo-250), · 
aJ.· pasar de UD pedido de 200 unidades a uno de 250. Debido a que 
el costo neto ee menor que 1oa behet'icioe esperados (1200 - 50 = 
tl50), 1a empresa debe hacer pedidos de 2 50 unidades. De manera 
simi1ar, deben analizarse otros problema.a que tengan que ver con 
descuentos por cantidades. La "t'cSrmul.a de la orden m(s eoondmica 
sirve como punto de partida para encontrar el equilibrio entre -
1oe benef'ici.oa 7 1oa costos asociados con un cambio en •1 tamafto 
del pedido. 



U.4 BJ::ietenciaa de Seguri.de.d . 

Sn 1• pÑoti.ca, 1a demanda o e1 tlBo de 1oa 1.UTentari.o• pMral.­
•nte no ae conoce aon c.rt•&11.I UJ!nia1.mente nuctda durante un ~ 
r!odo 4.ado de tiempo. ~fpicamante 1• de_.nda por produotoe teZ'll!, 
nadoe ••t' aujeta a 1a _,.or 1ncertidwabre. Bn genera.11 •1 WIO -
de_ -.1iier1aa -primall 'T 4e ¡tro4uotoe en tnCnai.to, q,ue dependen, 1oe 
4o• 1 4• 1a programac:i.&n de produoo1.dn, ee -'a predeoi.b1•. 44•_.. 
4e 1• de~ o 1a ut11i~o1&n, •1 ti.earpo ca.u.e transcurre entre -
e1 ao•nto en •1 cual. se co1ooa e1 pedido y aq,ua1 en e1 cual. 11~ 
ca a 1U bode.- astil uauaJ.mente eu~eto a al.cuna var1ac1.6n. Deb!, 
4o a estas nuotu.aci.onea, no ea poa1b1•, en m.J.ohoe oaaoe, penaJ.­
tir ctue 1oe iaventarioe 11•au•n a o•ro anwe d• q\1111 \ID. nuevo pe-
4S.4o 4eba recibirse, como a! podría bacera:• si •1 UllO 1 e1 ti•.,.. 
po 4e demora tuaran oonocidoa con certeza. Se neoea1ta, entoncee 
._ ua i.!nenta.rio, •xi.etenoiae, oo1oh6n o -.raen 4• ••suridad. 

l!e'to d.e Pedido l Bxt.eteno1.as 4- SefUt1dad (Ref'. Bib. # 5) 
.&aH• la Uecutir en 4etal.l.e 1 .. ex1ateno:1.a8 de eesurida4 1 ee J2!. 
oe•ario cona14erar a q,ul n1n1 4• inventario f'orzaul.a:r •1 cñn 11. 
d14o. sup&npae qua 1a demanda ea conocida con oertesa pero q,119 
•• requi•l"ftn oi.noo das an.'tee de que 1& orden sea recibida. 11D -
maee1iira i1us•rao1d'n an'Wri.or sobre 1a f'~rmul.a de 1• o:n!en ... •­
coa&aioa, encontramos que . -~ -para 1• empresa 4e nu11etro ·~•apl.o 
"fu• da 200 unicladee, 'teniendo aa! Q.\111 co1ooar an pedido cada 
41•& d(aa. Si •l. ueo tu.ra eatab1e, 1a empresa aec••S:taria ahora· 
pedir cinco d:Cn an"tee de que se terai.nal!'ftA sua exi.etenoiae, o -
••• teniendo &d:D oi•n ws.14a4ee •n bode p. Jtntionoea, •1 punto de 
¡»edido ee 100 uni.4a4••· Cuando e1 nuevo pedido ee reoi."ba, cinco 
U.. -'e t;al'4e 1 1a empreea habrll ooneua14.o tiodu eua exietien-­
ataa. Be-te •a•ap1o de1 puntio 4• pedi4o ae 1.1ua•ra en l.a st.gu1en-
1;• ~i&llfto 1 

l'untio de 1'e41!1o ~o el. ~i'!'mpo ele ~.,ra •• oonooe oon C.rt•• 
200 

U· .. 
i 
4 
a 
d 

• a 

para 

pedi.r 
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oaanao M acepta :l.Doertidumbre •n 1• demanda por iDYentiarioe u:! 
OOllO "taab14n en •1 ti.eapo 4e de110ra, •• hao• aoons•~ab1e -.nte­
ar un. inventario o exiatenoiaa de seguridad. B1 conoepto aa:te-­
rior •• 11uatra •n 1• Jlieur& 11:1.BUiante s 

hi•'ttinoiu aé ••auridad cu.asido 1• Demanda i •1 'fi•mpo d• Demra 
•on i.noierto• 
<:a) -· ••porscla 7 u ... rpo ele DellOra 300 . 
V 
11 200 
i 
& 
• 100 
4 

• • o 5 10 15 20 25 JO 35 

• 
o 5 

D J: A S 

7 '!ieapoe 

6 
afu 

10 15 20 25 
DJ:AS. 

30 35 

40 

40 

lln 1• Mooidn 4• 1a parta aupar:l.or 411 1• 1'1CUJ"& (a), •• meatra 
1o que euoederia •1 1a. empl'9ea 1óu.viera una extetenc:l.a da s•&'IU"i-
4&4 icuaJ. a 100 \midadaa, •i ocurriera 1a demanda e11pera4a 4• 
200 unidadee cada diez díaa 7 •1 tiempo 4• demora f'uera de cinco 
d!-. R6Hee que con una ezietencia de eegun.dad de 100 uni.da--­
aee • •1 punto de ped1do debe qu.4ar en 200 unidades 4e ex1a'ten-­
oia 7 DO en 100 como en a1 caao anteri.or. En otras pal.abras, •1 
pQD."to de pedido determi.na •1 tota1 de existencias de eeeuridad -
qU9 deba manten.ere•. 

b. 1& aeooidn iut•rior de 1a Pigura (b), ae mu.ostra 1a experi•n-
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cia rea1 de nuestra .empresa hipotd'tica. Vemoe, en •1 primer seg­
mento de l.a demanda, que e1 uso presente ee 1igeratDBnte menor 
que el. esperado. En el. punto de pedido de 200 unidades de i.:c:lVen­
tario en existencia, se co1oca un pedido por 200 unidades adicio 
ual.es. En vez de tomarse l.oa cinco dí.as esperados para que el. 1i: 
ventario sea reempl.azado, sin embargo, se ve que requiere única­
mente cuatro días. El. ee8Ulldo segmento de ueo es mucho ~or que 
l.o esperado y como reeul.tado, l.aa existencias son usadas rápida­
mente. En el. punto de 200 unidades en existencia, se col.oca nue­
vamente una orden por 200 uaJ.dades, pero aqu! el. tiempo en reci­
bir l.a orden es igual. a seis d!as. Como resul.tado de estos dos -
factores, se hacen varias incursiones a l.ae existencias de eegu­

. ridad. lin el. tercer segmento de l.a demanda, el. uso es aproximad,!: 
mente el. miemo que ol. esperado. Debido a que el. inventario l.l.egcS 
a un nivel. tan bajo al. final. del eegroento anterior de uso, ee cg, 
l.occS un pedido de manera inmediata. El tiempo de demora reeul.ta 
ser de cinco días. Bn el. Úl.timo segmento de la demanda, el. uso -
ea ligero.mente superior al esperado. Bl. tiempo de demora necesa­
rio paro. recibir el. pedido ee de siete d!as, mucho mayor que el. 
esperado. La combinacicSn de estos dos factores, obl.iga a ).a era-­
presa a util.izar 1ae existencias de seguridad. Rl. ejempl.o 11.us-­
tra la importancia de ).as existencias de seguridad para absorber 
nuctuacionee al. azar en el. U!IO y en l.os tiempos de demora. Sin 
eee col.chcSn de seguridad, la empresa hubiera q,uedado con "!al.tan-. 
tes en dos oportunidades. 

Tamaffo del. Col.chcSn de Seguridad 
Bl. tamafto apropiado del. col.cbÓn de seguridad que debe JZ1S.nterierse 
depende de varios "!actores. A una ue.yor incertidumbre asociada -
con l.os proncSeticoe de demanda por inventarios, se tendrá necea_! 
dad do nilyores existencias de seguridad, manteniendo l.os demás -
"!actores sin modi~icaci6n. Dicho en otras pal.abras, el riesgo de 
tener "!al.tantee es mayor cuando sean menos predecibl.ee l.aa fl.uc­
tuacion8s en el. uso. De ma.aera simil.ar, a 1f1B3or 1noortidumbre· en 
1oe tiempos de demora para reponer las existencias, se tendr& un 
mayor riesgo de tener tal.tantee y, por consiguiente, l.a empresa 
deeear4 mantener un col.oh6n de seguridad md'.a grande, eiendo tam­
bi4n l.os demiís componentes iddnticos. Otro factor que tieno in-­
~luencia en l.a decisi6n sobre existencias de seguridad es el. oo!!,_ 
to en que se incurre al. no tenor existencias. Bn 01 caso de in-­
ventarioe de materias primas y de productos en trdneito, el. cos­
to de no tenerl.oa se ref'le ja en demoras en 1a producci6n. ¿Cud'.n­
to cuesta parar l.a producci6n temporal.tnente? Cunndo J.os co!ltos -
fijos son grandes, este costo será bastante a1to, El costo aso-­
ciado con faJ.tantea de productos terminados se refleja en una in 
satief'accidn del. cl.iente. No sol.amante se perderá l.a venta en e-: 
se momento sino que tnmbid'n se perjudicarán l.as ventas futuras -
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81 e1 o11ente busca otro proveedor. Aunque este costo de oportu­
nidad ea dit!c11 de medir, debe eer reconocido por 1a administra 
cidn e inc1uido, de a1guna manera, en 1as decisiones relac1on.a-= 
das con el oo1cb6n de seguridad. A mayores costos asociados con 
1a faJ.ta de existencias eer4 mayor, naturalmente, e1 co1ch6n de , 
seguridad que 1a administraci6n desee mantener, sin modificar 
1oa demrle factores. 

S1 factor fina1 a considerar ee el costo de uantener un inventa­
rio adicional. Si no fuera por este costo, la empresa podr!a man 
'ener existencias de seguridad sin 1!mite y en la cantidad que -: 
ruara necesaria para evitar ~odo faltante de existencias. A ma--
7or eea •l. costo de mantener ·1oe 1nventarioe serd'n tarnb14n imts -
oostoeae 1as existencias de seguridad, con loe demde factores i­
d4nticoe. La determinacid'n de1 tame.fl.O im{s apropiado para ei co1-
ohd'n de seguridad 1nc1u;ye un equi1ibrio entre 1a pro'babi1ida.4 y 
•1 costo de ql18dar sin existenoiaa 7 e1 coeto de mantener un co! 
cb6n de seguridad su:ticiente como para evitar esta posib11idad. 
B1 probleaia se reduce, en lU. tina i.r..stancia, a ].a probab11idad de 
1iener f'B.l.tantea que ].a admi.nietracid'n eetd' dispuesta a tol.erar. 
Sn una Bi1iuaoidn t!pica, esta probabi1idad disminuye a una tasa 
decreciente a medida que ee agregan ex1stencias de segundad. 

Be aconsejabl.e dividir el. inventario en art!cuJ.os de al.to y de -
ba~o va1or, procedinü.ento conocido como Ley de Pareto o ABO. PI'!. 
ouenteroente, se encontrar4 que de 7°" n 80~ de1 val.or del. inven­
tario est4 constituido por 10~ a 2~ de l.os art!cul.os o 1!n.eas -
que constit\.l,J'en el. to ta]. del. inventario. General.mente, no es ne­
cesario es1iab1ecer nivel.es dptimos de inventario para artícul.oe 
c!e poco val.or. 

La determinaci6n de1 nivel. de ex1etenc1as .m!nimas que deben man­
tenerse exige una eva1uaci6n de1 riesgo de agotamiento ~ 1os ºº!. 
toe o ¡Mfrdide.a potenciales que ].e son atribuib1ee. normal.mente, 
no ee econd'mico establ.ecer un n1ve1 protector para artícu1oe ter 
Binados, 4isef1ado para prevenir tota1mente e1 agotamiento, por-= 
que e11o impl.icar:!a e1 mantenimiento de inversi.cSn exces1va en in 
Tentario. Bl. objeto aer:!a mantener una existencia m1nima que pe; 
mita ciertos agotamientos con tai qu.Et l.as pd'rdidas anticipadae ::' 
como reaul.ta.do de e11o no excedan e1 costo de 11evar inventarios 
adicional.es para prevenir d1oho acontecimi.ento. 
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VX.5 Liquidez de los Inventarios 

Podemos cal.cu1ar el Indice de Rotacidn de 1os Inventarios como -
un indicador de su liquidez ( particul.a.rmenta para empresas come_!: 
cia1es) 1 

Costo de 1os bienes vendidos 
ª ~viñtarIOPrOm&d¡o---

La cif'ra del. costo de los bienes vendidos usada en el. numerador 
corresponde a1 periodo bajo estudio, período que uaua1mente as -
de un año; el valor del. inventario promedi.o usado en el denomin!: 
dor generaimente es un promedio entro los val.ores a1 comienzo 7 
al. fin del. período en consideracidn. Sin om.bO.rgo, y como f'ue 
cierto para las cuentas por cobrar, puede ser necesario calcular 
un promedio mde sofisticado cuando se tengo. un fuerte componente 
estacional. y tratandose principal.mente do empresas manufacture­
ras. 81 índice de rataci6n de los inventarios indica l.a rapidez 
con las oua1 ~stos se convierten en cuentas por cobrar a travda 
del. proceso de ventas. Beta índice, 1o mismo qua otroe índices, 
debe ser juzgado oompa.rindo1o con !ndices pasados y esperados de 
1a empresa y en rel.acidn con :índices da empreeaa Bimil.ares o dt1 
promedio de l.a industria, o de ambos. 

Genera1mente, n mayor rotaci6n da l.os inventarios, se considere. 
¡:náe ef'iciente su manejo por parte de 1.a empresa. Sin embargo, Un 
índice de rotacidn de l.oe inventarios rel.ativamente aJ.to puede -
deberse a unos nivel.ea de existencia deaasiado bajos y, conee-.~ 
cuente mente, ser el. origen frecuente de :tal.tas de existencia o -
de .Srdenes de compra muy pequeruie para l.a reposi.cidn de l.oo in­
ventarios; pero, cual.quiere. de estas dos situaciones podría ser 
m4a costosa para l.a empresa que mnntener una 'f!IBYOr inversitSn en 
inventarios con un indio• de rotaoidn 1de bnjo. Es bueno repe­
tir, nuevamente, que se necesita cautel.a en 1a interpr6taoidn de 
l.oa índices. Cuando e1 índice de rotacidn de inventarios es· rel.,! 
tivament• bajo es el. re:f:Le jo de un lento movi:niento en los inVe!!, 
tarios o de obSolescencia de alcunos de 100 elementos en bodega. 
La obSoleacencia podría ob1iga.r a dar de baja, con cierta :tre-­
cuencia, grandes cantidades de elementos, situacidn que, a eu 
vez, no permitiría considerar :Loe inventarios como un activo 1!­
quido. Debido a que el. índico de rotaci6n oe una medida mi.(a o a;!, 
nos burda o aproximada, deeear!amos investigar cua1quier ine:fi-­
oiencia posible en 01 manejo de l.os inventarios. Con este f'in, 
parece i1t11 ca1ctt1Rr 1a rotacidn de laS clases principales de 
los elementos en inventario para ver si b.ay deeoqui1ibrioe que 
puedan deberse a una inversi&n excesiva en a1gunas partidas eeP!, 
o{ficas. Una vez que se tenga una idea del problema se debo in­
vestiga.r m&s cuidadosamente po.ra detcrminnr sua causas. 
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n. 6 Prletamoe sobre Inventari.011 

Loa inventarioe tambiln constittQ"en un activo razonablemente 1:!­
quido 7 son, por oonaiguient•, garant!a potencial. para pr4'etamoa 
a corto pl.aso. Lo mismo qu.9 sucede con l.os prlat_amoa con pran--
1i!a en cuent- por cobrar, el prestamista define el. porcentaje -
que puede conceder teniendo como base el. valor de l.a garantía en 
•1 •rcado, porcentaje qwi varía de &cuerdo con l.a calidad de -
1011 inventario11. llgunoe inventarios tales coao granos, eon t'­
cilmente neaooiables 7 ad.e.fa eon resistentes al. deterioro f!si­
oo con el. tiempo 7, por consiguiente, el margvn de seguridad re­
querido en UD pr4stamo de esta clase es razonSbl.ement• pequei5.o ¡ 
•1 cr4dito que puede autorizarse l.lep haeta •l. 9°" del val.ar de 
la prenda. Por otro l.ado, el mercado para una pieza de equi.po al 
tamente fli"ripeci•l.izada puede eer tan l.imi tado que e1 prestam.ietá 
no eetar:la dispuesto a conceder nio,g\hi prdstamo eobr. su va1or -
en e1 mercad.o. Bntoncee, no todos loe inv•ntarioe sirven co•o C!: 
rant:la para un pñetamo. La mejor garant!a la constituyen inven­
tario• que eean relativamente eat'1utar 7 con un mercado tCgi.1 7 -
:tlllcil, independientemente do la orpni.zacidn de mercadeo que ten 
&f& e1 pre11taaiet:a. -

t.oe pnetamietu determinan e1 porcentaje que estlfn dispuestos a 
autoriaar. conei.c!erando l.• negoo1.abi1idad, la perecibilidact, la -
eetab111dact 4•1 p:..""8c1o en e1 mercado y la dif'icu1 tad 7 coetoe a­
eooiadoe con la venta de los inventarios. Bl costo aaooiado con 
1& venta de algunoa inventarios puede ser, ein duda, eupremamen­
te al.to. Bl prestamista no deeea participar en el neaocio de la 
venta de bien•• dados en garant:la pero a! quiere estar eeguro de 
que 1• garantía tiene un val.or adecuado en caeo d• que el preat.! 
tario incumpla con el pago del capita1 7 loa intereeea. Lo aismo 
que sucede con 1• .,-arta de los prlatamoa con garantía, sin em­
bargo, la deciei&n de otorgar el p:nletamo depende~ de la capao,! 
dad. del t'J.ujo de oa~a del prestatario para servir la obli&aci&n. 

Kxiete un bU9D ndmero de t'ormae diferentes •n las cual.ea obtener 
un prd'stamo garantiza.do oon 1.nventario, let&11 son1 

garantta f'l.otante 
- prenda sin deeplas&miento 
- 1Dventarioe en consignaci&n o ~ideicomiso 
Kn eetos casoa, el inventario pernenece en poaeeidu del preetat~ 
rio. 

- certi:ticado de depósito en bodega de u.na almacenad.ora 
- oarti:ticad.o de dep6eito en bodega del oliente 
Bn estos caso•, el. inventario queda en poder de una tercera per­
sona. 
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Se han anzl.izado l.os conceptos míe imoort~ntus quu giran al.rede­
dor de la Administr~cidn del. Capital da Tr~bejo en.una Econom!a 
inflacionaria. De este anál.isis pueden deducirse l.as siguientes 
conc1ueiones; 

No existan raspuestas aencil.l.as Jara l.os problemas concernientes 
a l.a inflacidn. Dentro de un mundo rodeado de incertidumbre l.os 
•precios ca~binntes" tan sdl.o habrán de constituir otro el.mento 
más de riesao. Bn rt!al.idad, sin incertidumbre no existiría un 
probl.ema mayor al.· incluir la infl.!:l.oidn en contr:lsta con no in-­
cl.uirla. Loe ni1.meros habrán" de cambiar, pero no los md'todoe báei 
coa de anál.isis. Y, sdl.amente despud'e de que se hayan ef'ectuado­
diversos oál.cu1oe se podrá concl.uir si l.a inf'l.aci6n f'ue fnvora.~ 
bl.e o 90rjudiciBJ. a una empresa aspec!:fica en el corto pl.azo. 

4'1n cuando el. fendmeno inf1aoionCU"io tiene orígenes acondmiooe, 
po1!ticoe y social.es, su manifestaoidn dentro de J.a empresa ea -
eminentemente financiera. 

AJ. d:Leeftar ].as accione& y cada uno de J.oa Presupuestos que inte­
gra.n el. Presupuesto Anua1, cada responsabJ.e sabe que es un Plan 
de Operacidn para el. pr6ximo afio. Por consiguiente, cada respon­
eabl.e de un subconjunto del. Preoupuesto ttaestro, debe inc1uir en 
su presupuesto J.a variable inf1aci6n. Batos prondeticoe deberán 
ser ajustados cuando ocurra o se detecte un cambio en ei precio 
de aJ.giin insWllo. 

Bn un entorno inf'J.acionario, J.a cantidad de efeotivo que l.n.s em­
presas retienen está in:tJ.uida por J.a ceJ.eridad con r¡ue cambian -
J.os precioa, o sea por el. grado de infio.ci6n. Cuanto md.a al.to es 
dicho grado, la cantidad que se mantiene como disponibl.• es más 
reducida, es decir, existe una. relaci6n inversaroante proporcio~ 
nal. entre J.oa cambios en el. !ndice de precios, por una parte, y 
los cambios en los saldos de J.as cuentus de efectivo y de inv8r­
ei-ones temporales en val.ores, por la otra. 
Este fendmeno se explica por ].a pdrdida gradual de poder adquis,A 
tivo que experimenta el dinero en las ~pocas in.fJ.uc1onar1as, por 
J.o que se considera pref"eribl.e mantenerJ.o invertido en bienes 
que no se vean ..i.fectados por dicha -p.í:-dida., como maquin..:.ria., mo­
bil.iario, irurue bl.es, materias pri1n:is, entre otros. 

En forma muy sim~iur, e]. monto da J.os crdditos ~ue lo.s empresas 
otor5.:i.n a sus el.ion tos d n J? JC.3.S de inflacidn tiende _,:. rcduci rso 
en t~rminos reales, en t~nto se incrementan conaiderablemante 
las tusas de interds. 

Invontarios. En un entorno in.t'1~c1:>nur1o sut:rl.e .iresentarso ci&r-
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ta escaeez 1 provocada por varias causas, entre ltlS cual.es son 
uuía importantes el ocuJ.ta1111ento de los !lroductos con fines eepe-
01.il.ativoe y lR.S demandas adicionales de 1.os fd.oricantes que re-­
quieren ;n.1s t.Uteriales par!!. saril.ntiz~r su~ ~roe;r~ma.s do produc-­
ci6n a precios act•..tSl.es. 
En cu.::i.nto a los productos ter!.lli.nados, ei cocercio.nto de!:Xlnda ge­
neral.mente cantidades superiores a lo.a quo norma:t:uente necesita., 
debido a su deaeo naturnl. de convertir el. efectivo en invent9.-­
rios y proteger su inversi6n .. .\l. mantener al tas inversiones en -
inventarios la empr~sa se am~:u-a paroia.J.mente del. iz;r¡:iacto infla­
cionario, ya ~lue en C.Jta inveroi6n es suceptible de ~nodit'icars.:i 
el precio de venta, dado que al tratarso du activos no rnoneta--­
rios no perderán eu vaior en el transcurso del tiempo. 

La.e emprase.a que aplican l.os recursos provenientes del crddito -
que les ha sido concedido por torceros en la inversidn de bienes 
muebles o inmuebl.es, inventarios y accior..ea (activos no moneta­
rios) ganan. Tal. eitua.cicSn aucede cuando l.oe -paaivos exceden al. 
~onto de loe activos monetarios, ya que tal. exceso ea invierte -
en activos no monetarios. En efecto, cuando se efectúan inversi.2, 
nea en valores no roonetarios, que aumentan su valor nominal. en -
4pooas de inf'l.acidn y dichas inversiones se financian con pasi-­
voe, que oonti.núan siendo exigibles por la cantidad de unidades 
monetarias original.munte convenidas, no obstante la baja de po~. 
der adquisitivo de l.a moneda, se produce una utilidad. 

Un factor adicional. de conaideraci6n que drena el. oa.pital. de tra 
be.jo, por ser el. recureo interno de generacidn de fondos más i.;: 
portante de l.a empresa, l.o constituye el. reporttl de una utilidad 
no actua1izada y carente, por tanto, del. poder de compra para 
re ati tuir los valores de re pos ici6n que tiene que consumir l.a em. 
presa en el futuro. Por consigW.ente, se hace necesaria 1a ac~ 
1izaoidn de 1a inf'ormacidn financiera.. 

Básicamente, el. nivel. dptimo de ca.pi-tal. de trabajo dependerá del. 
tipo de empresa (comercial., ma.nuf'acturera, extractiva o de eervi 
cioe, entre otras), y de l.a preferenc1a,a los riesgos de cada a¡ 
ministracidn. 

Por Úl.timo, l.a sagacidad y l.& imaginación del. admini5trador se-­
rán siempre J.os factores comp1emontarios inSustituib1es que le 
permitan decidir, con habilidad, 1a marcha de su empresa. en el. -
mundo incierto de la inflacidn. 
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