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RESUMEN

Las condiciones actuales y el futuro previsible en que se desarrolla la economia
mexicana demandan de la utilizacién de {écnicas que posibiliten incrementar la
efectividad de las decisiones financieras en las micro, pequeitas y medianas
empresas. En correspondencia con ello esta investigacion centra su atencién en
el disefio de una metodologia de la administracion financiera del capital de trabajo
que contribuya a fortalecer la actividad de planeacion, organizacion, direccion y
control de la inversion en activos circulantes.

En el contenido del trabajo se hace un estudio de |a frontera del conocirmiento en
materia de decisiones financieras a corto plazo y se propone una metodologia que

reporta los beneficios sigulentes.

Ampliacion de las potencialidades de los modelos econdmicos matematicos que
se fundamentan en el costo minimo o en la utiidad maxima para optimar la

inversion en activos circulantes.

Disposicidén de un modelo que alin cuando las empresas no posean la infortnacion
de costos requerida puedan determinar un nivel de inversién en funcién de Ia
demanda y de la velocidad de rotacion planificada que garantice el curso normal
de sus operaciones corrientes.

Metodologia para la elaboracion del Estado de Cambios en la Situacién Financiera
con base en el capital de trabajo, en los activos liquidos netos y en el efectivo para

las micro, pequefias y medianas empresas.

Las consideraciones que se realizan en la investigacion, asi como las sugerencias
para trabajos futuros en este campo, poseen valor tedrico y metodolégico para los
especialistas responsabilizados con la docencia, investigacion y normacion de la
actividad contable y financiera en México.




ABSTRACT

The present circumstances and the forseeable future in which Mexican economy
develops demand the use of advanced technigues which enable the increase of
financial decision-making effectiveness at a managenal level. In agreement, this
research centers its attention in the design of working capital management
techniques which will strengthen planning activity, organization, cash investment
management and control, accounts receivable and inventories and their financing
sources, as well as the statement of exchange of financial position on cash, on net
liquid assets and on working capital basis as relevant information for directors and

other users interested in organizations performance evaluation and projection.

A study is done within the work contents on knowledge boundaries concerning
short-term financial decision-making, and a technology reporting the following
advantages is put forth.

Extension of mathematic economic models potentialities at minimal cost to
optimize the investment in current assets.

Display of a model which, eventhough information on c¢osts required is not
available for firms, may be use by them in order to determine an investment leve!
on a planned rotation speed basis which may guarantee a normal course to its

ordinary operations.

A methedology for the creation of the statement of exchange in financial position
based on working capital, on net liquid assets and on cash for enterprises.

The considerations carried out within the research, as well as the suggestions for
future works on this matter, have both a theoretical and a methodological value for
those specialists who take the responsability of teaching, researching, and
regulating the accounting and financial activity in Mexico.




LA ADMINISTRACION FINANCIERA DEL CAPITAL DE TRABAJO.
UN MODELO PARA LAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
PROVEEDORAS DE JOYERIA DE PLATA EN MEXICO.

INTRODUCCION

Las posibilidades de las micro, pequefias y medianas empresas de acceder a
inversiones y financiamientos que justifiquen la utilidad y riesgo que ello
representa, dependeran en buena medida de la aplicacion de téenicas que
contribuyan a incrementar Ia efectividad de las decisiones financieras, en especial
aquellas vinculadas a la administracion del activo circulante y del pasivo a corto
plazo.

En el caso particular de las micro, pequefias y medianas empresas en Mexico, asi
como en otros paises, la administracién financiera de la actividad empresarial se
ha desarrollado en lo fundamental de manera empirica, pues los métodos que se
han elaborado hasta la fecha, se caracterizan por su complejidad en el orden
matematico y con limitaciones para evaluar condiciones de operacion diferentes al
nivel optimo de inversion, sin embargo, el sector empresarial de referencia
requiere de una estrategia financiera que permita su reinsercian en la economia
mundial y que contribuya a la recuperacion y desarrollo de la economia mexicana.

El segundo factor fue determinante para la definicion, alcance y contenido de la
presente investigacion pues se pretende lograr una metodologia de la
administracion financiera del capital de trabajo que pueda ser desarroliada con
fundamento en los estados financieros basicos de la Contabilidad, lo que permitira

su aplicacion en las micro, pequefias y medianas empresas.

El conocimiento del tamafo de la inversion oOptima o deseada en activos

circulantes representa un aporte valioso para una adecuada administracion



financiera. En la bibliografia especializada y en la practica empresarial, al abordar
la tematica de referencia o las decisiones financieras a corto plazo que debe
enfrentar el administrador, se explican procedimientos que permiten establecer un

criterio de optimacién de la inversion.

En adicion a ello, para contribuir al incremento de la efectividad de las decisiones
que enfrenta el administrador financiero seria conveniente utilizar algin
procedimiento que mida el impacto en el costo total por operar con un tamario de
inversién diferente al 6ptimo, asi como establecer politicas de tenencia de activos

circulantes que se enmarquen en una estrategia de costos previamente definida.

Un estudio de la frontera del conocimiento en esta area del saber permite
identificar la necesidad de disefiar métodos que posibiliten Ia descripcion,
explicacion y prediccion  de estos fenémenos vy su inclusién en la teoria
financiera.

Otra problematica que se presenta es la carencia de ia informacién de costos
requerida por los modelos clasicos de optimacion lo que limita en muchos casos
su utilizacion en la practica empresarial. En este sentido y en correspondencia con
ia informacién financiera disponible en las micro, pequefas y medianas empresas,
es necesario proponer alglin método gue posibilite la determinacion de Ja inversion
deseada en activos circulantes con algin criterio de eficiencia con fundamento en
la informacién presentada en los estados financieros de la contabilidad: el estado
de resuitados y el balance general.

El estado de cambio en la situacion financiera tradicionalmente ha sido reconocido
como una herramienta de analisis de los origenes y aplicaciones de fondos, sin
embargo, los procesos inflacionarios, el incremento en el costo de las fuentes de
financiamiento, los procesos de devaluacion v la falta de liquidez que caracterizan
el comportamiento de la economia de muchos paises y las consecuencias que

todo ello representa para Ia actividad empresarial, han llevado a los especialistas a



una preferencia tecnica por la elaboracion del Estado de Cambios en Ia Situacion

Financiera con base en el efectivo.

Las razones anteriores, si bien justifican la importancia que se debe conceder al
efectivo dentro del proceso de administracion financiera, de modo alguno invalidan
la necesidad y conveniencia de conocer los origenes y aplicaciones de otros
fondos dentro de [a actividad de andlisis y planeacién que debe desarrollar el
administrador financiero, en especial en aquellas empresas donde la inversion en

activos circulantes se da en mayor medida en el inventario y no en el efectivo.

En correspondencia con lo anterior y por la utilidad que representa para una
administracion financiera efectiva en el contenido de este trabajo se hace alusién a
ta elaboracién del Estado de Cambios en la Situacion Financiera adoptando como
criterio de fondo: el efectivo, el capital de trabajo v los activos liquidos netos.

En este contexto, los resuitados de la investigacion proporcionaran los beneficios
siguientes:

Ampliacién de las potencialidades de los modelos econémicos matematicos que
se utilizan para optimar la inversion en activos circulantes, incorporando a la teoria
y practica financiera un analisis de sensibilidad que permita medir el impacto en el
costo o en la utlidad por diferencias entre Ia inversién real que se tiene y el
optimo, o establecer una politica de capital de trabajo condicionada a una

variacion en el costo o en la utilidad previamente aceptada.

Elaborar un moedelo que alin cuando las empresas no dispongan de la informacion
de costos requerida, (situacion tipica en las micro, pequefias y medianas
empresas), puedan determinar un nivel de inversion deseada en activos
circulantes con un criterio de eficiencia que contribuya a una administracién
financiera exitosa.



Establecimiento de una metodoiogia para la elaboracion del Estado de Cambios
en la Situacion Financiera, cuya simplicidad y exactitud permita su andlisis e
interpretacion por los directivos de la entidad, aun cuando no sean especialistas

en Contabilidad y Finanzas.

Como complemento al valor practico que representa disponer de un programa de
administracion de efectivo, inventario y cuentas por cobrar que contribuya a
incrementar la efectividad de las decisiones que debe enfrentar un administrador,
las valoraciones que se deriven de esta investigacién poseen valor tedrico Y
metodologico para las instituciones responsabilizadas con la emisién de normas y
procedimientos contables para la actividad empresarial, asi como para aquellas
encargadas con la docencia e investigacién en materia de Contaduria y
Administracion.

La estructura metodolégica seguida en la investigacion contempla seis capitulos:

En los dos primeros se hace un estudio y analisis del marco teérico conceptual a
nivel internacional sobre investigaciones realizadas en cuanto a las técnicas
empleadas en el procesc de administracién financiera de los actives circulantes y
de las fuentes de financiamientos a corto piazo.

La confrontacion de diferentes autores permite poner de relieve no sélo Ia
explicacion de técnicas que posibilitan la optimacion de la inversién en este tipo de
recursos, asf como los origenes y aplicaciones de fondos, sino lo que resulta mas
importante para la administracion financiera, valorar la conveniencia de efectuar
un andlisis de sensibilidad que permita conocer los efectos de un tamario de
inversién diferente al optimo, establecer politicas de capital de trabajo con
conocimiento pleno de ios costos que estas politicas representan y la exposicion

de diferentes procedimientos que pueden ser adoptados para llegar a los mismos
fines.



El tercer capitulo contempla la participacion de México en la produccion de plata a
nivel mundial, asi como una breve caracterizacion de la actividad de produccion,
exportacion e inversion en el sector de joyeria de plata que permite apreciar la
importancia de esta actividad en la economia nacional e internacional y que
justifica a su vez el criterio de seleccion para aplicar la metodologia que se
propone en el contenido de la investigacion.

En el cuarto capitulo se hace referencia a la metodologia de la investigacion,
donde se define una parte no experimental de ia investigacion, toda vez que se
fundamenta en el analisis de las fuentes de informacion de una investigacion
tedrica conceptual, que pretende realizar una propuesta de una metodologia para
la administracién financiera del capital de trabajo que posibilite incrementar la
efectividad de las decisiones financieras en las micros pequefias y medianas
empresas que clasifican como proveedoras de joyeria de plata y que estan
inscritas en el Sistema de Informacién Empresarial en México (SIEM) en diciembre
del 2000.

Otra parte de la investigacion tiene un caracter de aplicacion a la muesira
seleccionada que esta conformada por 50 empresas que clasifican como micro,
pequefias o medianas empresas proveedoras de joyeria de plata, en donde se
aplicé un cuestionario sobre la inversion en activos circulantes y fuentes de
financiamientos a corto plazo que contempla aspectos relacionados con la
administracion financiera, lo que permite validar las posibilidades de aplicacién de
fa metodologia de administracion financiera que se propone asi come sugerir su
aplicacion en la brevedad posible.

En el quinto capitulo se describe la metodologia propuesta para la administracion
financiera del capital de trabajo, la que contempla un analisis de sensibilidad que
permite incrementar las potencialidades de los modelos clasicos de optimacién.



Con ello se corrobora las hipotesis de que la aplicacion del algebra a las
formulaciones de los modelos clasicos de optimacion constituye una alternativa
viable para disenar procedimientos que permitan cuantificar el impacte en el costo

o en la ganancia cuando las condiciones de operacion son diferentes al 6ptimo

También se propone un modelo para la determinacion de la inversion deseada en
activos circulantes con fundamento en un criterio de eficiencia diferente al costo
minimo o la utilidad maxima y un método para la elaboracién del Estado de
Cambios en la Siuacion Financiera, donde se facilita la identificacion de los

origenes y aplicaciones de fondos.

Con el objetive de corroborar el método que se propone para calcular la inversion
deseada en activos circulantes, se realiza un analisis factorial sobre la inversion en
inventario calculada con el criterio de costo minimo (modelo clasico de
optimacion), la inversion calculada con el modelo que se propone (demanda real y
velocidad de rotacion planificada) y la inversién real segin lectura en el balance
general de contabilidad, donde se puede constatar resultados similares en los dos
primeros y diferencias importantes con la disponibilidad real lo que corrobora la
hipstesis de que la utilizacion de la demanda y la velocidad de rotaciéon y su
relacién con la inversién permite lograr un monto de inversién deseada en activos
circutantes con un criterio de eficiencia.

También se contemplan las pruebas estadisticas que requieren algunos modelos
econdmicos matematicos que pudieran ser utilizados por estas empresas en un
plazo de tiempo mayor asi como un programa elaborado en QBASIC para
Windows que permite la utilizacion de los modelos clasicos de optimacion y el
analisis de sensibilidad de referencia.

En el sexto capitulo se exponen las consideraciones finales que torman como base
el estudio de la frontera del conocimiento en materia de administracion financiera

del capital de trabajo y el control contable y financiero sobre la inversion en activos



circulantes de las empresas que integran la muestra de investigacion, lo cual
permite proponer adecuaciones a los modelos clasicos de optimacion y al estado
de cambics en la situacion financiera con base en el efectivo, activos liquidos
netos y en el capital de trabajo para su aplicacién en las micro, pequefias y
medianas empresas, en parlicular las proveedoras de joyeria de plata en México,

asi como el establecimiento de sugerencias para investigacicnes futuras en este
campo.
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CAPITULO L. ADMINISTRACION FINANCIERA DEL CAPITAL DE
TRABAJO

1.1 Generalidades

En la literatura especializada, por lo general, se reconoce el capital de trabajo
como la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante o a corto plazo.
Los principales activos circulantes son: el efectivo, las inversiones en valores
negociables a corto plazo, las cuentas por cobrar y los inventarios. E! pasivo
circulante incluye las cuentas y los documentos por pagar y los pasivos
acumulados.

Es importante sefialar que no todos los autores coinciden cuando definen el
capital de trabajo por lo que resulta conveniente examinar con mayor detalle esta
denominacion:

Horngren' al explicar el significado del capital de trabajo plantea: el uso del
termino capital de trabajo es una buena ilustracion de ia forma en que el lenguaje
financiero a menudo tiene al menos dos significades. Los contadores definen
capital de trabajo como el exceso de los activos corrientes sobre los pasivos
corrientes. Es un concepto “neto™ esto es, es la diferencia entre una categoria de
activos y una categoria de pasivos.

Mas adelante senala; sin embargo, muchos banqueros y otros usan un segundo
significado para el capital de trabajo. Consideran el término simplemente come un
sindnimo para los activos corrientes.

Weston y Brigham® definen el capital de trabajo como la inversion de una empresa
en activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e

inventarios). El capital de trabajo neto se define como los activos circulantes

' Charles T. Homgren, Contabilidad Financiera. Introduccicn, 1983, p. 608
2 F.J. Weston y E.F. Brigham, Fundamentos de Administracion Fi inanciera, 1987, p.167
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menos los pasivos circulantes:; estos Gltimos Incluyen préstamos bancarios, papel

comercial y salarios & impuestos acumulados.

Weston y Copeland® reconocen que el t&rmino capital de trabajo tiene diferentes
significados segun los diferentes autores; sin embargo, al respecto sefialan:
disponemos de un método practico con solo adoptar el uso que se encuentra en
los informes anuales de las comoraciones en las que el capital de trabajo se

define como los activos circulantes menos los pasivos circulantes.

Ross, Westerfield y Jaffe* cuando abordan la financiacion y la planeacién a corto
plazo definen el capital de trabaje neto como la diferencia entre los activos
circulantes y los pasivos circulantes.

Gitman® sefiaia que la forma mas comun de definir el capital de trabajo neto es ta
diferencia entre los activos circulantes y los pasivos a corto plazo en una empresa.
Cuando los activos circulantes exceden a los pasivos a corto plazo la firma tiene
capital de trabajo neto positivo. En este caso el capital de trabajo neto también
puede ser definido como la porcion de los activos circulantes de Ia firma que estan
siendo financiados con fuentes a largo plazo (deuda a largo plazo y capital).

Como es apreciable en las definiciones anteriores la diferencia o polémica tedrica
que se pudiera establecer con relacién al discurso de los diferentes autores es
sobre la utilizacion del t&rmino capital de trabajo o capital neto de trabajo para
denominar la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante.

En todos los casos, se considera que el activo circulante esta conformado por
aquellas partidas que habran de consumirse o de convertirse en efectivo en el

curso normal de las operaciones corrientes (un afio). En estrecha correlacién, el

? 1.Fred Weston ¥ Thomas E. Copeland, Finanzas en Admmistracidn, 1988, p. 289
* Stephen A. Ress, Randolph W. Westerfield y Jeffrey F. Kaffe, Finanzas Corporativas, 2000, p. 822
3 Lawrence, J. Gitman, Principles of Managerial Finance, 2000 p- 491
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pasivo circutante representa las deudas u obligaciones que seran satisfechas en
ese mismo periodo. Una adecuada politica tratara que Ia utilidad que genere la
inversién en estos activos sea superior a los costos y riesgos que representan los

pasivos que se utilizan en su financiamiento.

El formalismo que representa asignar un titulo o denominacion no posee caracter
esencial para el analisis y propuesta de una efectiva administracion financiera por
lo que no se justifica mostrar elementos en defensa de alguna de esas posiciones;
sin embargo, a los efectos del presente trabajo y en funcién de su uso mas
generalizado se adopta el término de capital de trabajo como la diferencia entre el
activo circulante y el pasivo circulante,

Aunque en empresas con alto nivel de certeza en sus flujos de efectivo pudiera
reducirse en forma considerable Ia magnitud del capital de trabajo, fa mayoria de
las empresas requieren garantizar su operacion con exceso de activos circulantes
sobre el pasivo a corto plazo ya que aunque no todos los activos circulantes
tienen la misma posibilidad de convertirse en efectivo y no todas las deudas
poseen la misma facha de vencimiento una posicion financiera confiable ante los
acreedores requiere poseer alguna magnitud de capital de trabajo.

La aseveracion anterior se fundamenta en qQue mientras mayor sea esta magnitud,
mayor sera la posibilidad de solventar sus adeudos en el corto plazo. Debe
agregarse que generalmente las entradas de efectivo no coinciden con las salidas
o desembolsos de efective por lo que se requiere disponer de una reserva que
garantice la no interrupcion del ciclo de operaciones corrientes. Esta reserva esta
representada por fa magnitud del capital de trabajo.

La importancia de la inversion en activos circulantes y st financiamiento requiere
brindar atencion esmerada a la aplicacién de métodos gue confribuyan a
establecer un criterio de optimizacion para su tenencia. En este sentido otro
aspecto a sefalar es la relacion riesgo-rendimiento en la inversion en activos
circulantes,
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1.1.1 Relacién riesgo- rendimiento

Aln cuando existieran pronosticos perfectos que garanticen la inversion optima en
activos circulantes, la realidad no siempre se ajusta al pronéstico por lo que
resulta conveniente evaluar los efectos que las diferentes politicas de capital de
trabajo pueden representar para la empresa en términos de resgos vy
rendimientos.

En cada una de ellas existe una relacion alternativa entre los elementos riesgo y
rendimiento. £l riesgo, se mide por la probabilidad de afectar el ciclo normal de las
operaciones corrientes {compras, produccion y ventas) por insuficiencia temporal
en la posecion de los activos circulantes, mientras que el rendimiento se mide por
la utilidad, es decir, por la diferencia entre los ingresos y los costos asociados a la
inversion en activos circulantes.

Una primera politica que pudiera denominarse conservadora consiste en
incrementar la magnitud del capital de trabajo, manteniendo saldos grandes de
efectivo, valores negociables e inventario y una politica de crédito a los clientes

bastante flexible. Esta politica provocaria los efectos siguientes:

1. La disminucién det riesgo de quedarse sin efectivo e inventarios para
hacer frente a los pagos de las deudas y a las ventas respectivamente y
un incremento en los costos por el exceso de la inversién en activos
circulantes con la consecuente disminucién de la utilidad que se pudiera
generar.

2. Disminucion del riesgo en cuanto a la volatilidad de las tasas de interés
del financiamiento a corto plazo toda vez gque se incrementa la
participacion del financiamiento a largo plazo y un mayor costo de
financiamiento.
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Otra politica generalmente denominada agresiva pudiera llevar a reducciones
importantes del capital de trabajo, es decir, la tenencia de activos circulantes
estara fuertemente limitada ocasionando los efectos contrarios a los ya

mencionados.

La inversion dptima en actives circulantes corresponde a una politica intermedia
donde se mostraria una magnitud de capital de trabajo representativa de equilibrio
financiero en cuanto a riesgo y utilidad.

En la grafica 1.1 se muestran las agrupaciones basicas del Balance General de
Contabilidad o Estado de Situacion Financiera, donde se puede apreciar las

politicas enunciadas sobre la administracion financiera del capital de trabajo.

En el andlisis de las diferentes politicas que puede adoptar una empresa, los
criterios sefialados en cuanto al costo de financiamiento suponen que el costo de
la deuda a largo plazo es supetior al costo de las obligaciones que deben ser
satisfechas en el corto plazo. Este fundamento se explica a partir de que en esta
altima clasificacion aparecen los proveedores y los gastos acumulados que no
representan costos adicionales para su utilizacion, no obstante en un analisis de
riesgo-utilidad resulta mas convincente realizar un examen de las fuentes y los
costos que de forma general éstas representan,

De forma analoga la relacién de riesgo rendimiento a partir de la inversion en
activos circulantes debe ser examinada a partir de su propia composicidn ya que
resulta preferente en términos de utilidad poseer inversién en valores negociables
que en efectivo, asi en cuanto al riesgo de ser insolvente es mas conveniente
poseer efectivo que cuentas por cobrar.
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Grafica 1.1

POLITICA
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Donde:

AC  Activo Circulante

AF  Activo Fijo

PC Pasivo Circulante
PLP Pasivo a Largo Plazo
C Capital

1.1.2 Los costos y los riesgos en el financiamiento

¥
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Politicas del capital de trabajo

POLITICA
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" POLITICA
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La incertidumbre v la volatilidad de ias tasas de interés se han incrementado en

los Gltimos afics. Al igual que la politica de rotacién del financiamiento a corto

plazo, e} financiamiento con tasa flexible reduce los riesgos de los prestatarios

toda vez que vincula la tasa de interés sobre los préstamos con los niveles de tasa

de interés en el mercado.

La rentabilidad de la empresa, dado el financiamiento a tasa flexible se vera

menos influide por las condiciones adversas que pueda enfrentar la economia.

Un ejemplo donde se establezea ia comparacién entre la tasa flexible y la fija en

tiempo de prosperidad y de recesidn ilustra los argumentos anterioras como se

flustra a continuacion:




Tty ac et fencen ey ded capnsad de trpdago

Datos para ef analsis:
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Ehontes Games D

Tiempo de prosperidad Tiempo de recesion |
Ventas $ 600 000 $ 400 000
Utilidad neta en operaciones 60 000 32 000
Interés sobre la deuda
Tasa flexible 12 % 8 %
Tasa fija 10 % 10 %
Deuda a largo plazo 200 000 200 coo
Capital contable 200 000 200 000
Impuestos 40 % 40
%

Como puede apreciarse en la tabla 1.1, en tiempo de condiciones econdomicas
favorables para un mismo nivel de ventas y una tasa de interés flexible superior a
la tasa fija, se obtiene un rendimiento de capital contable inferior en 1.2%: sin
embargo, en tiempo de recesion debe disminuir el nivel de ventas y la tasa de
interés flexible y mantenerse la tasa de interés fija, consecuentemente los

rendimientos sobre el capital contable también disminuyen.

Estableciendo comparacién con la situacion inicial (prosperidad) se puede concluir
que el rendimiento sobre el capital, dado el financiamiento a una tasa de interés
flexible garantiza una mayor estabilidad toda vez que su reduccian serd menos
significativa. En el ejemplo, de un 6% (10.8% - 4.8%) en comparacién con un

8.4% (12% - 3.6%) que corresponde a la tasa fija.

A partir de lo anterior se puede concluir gue siempre que las tasas de interés
estén positivamente correlacionadas con la economia y con la situacion financiera

de la empresa el financiamiento a largo plazo a tasa flexible es menos riesgoso.

Este ejemplo, aunque es valido en el orden teérico supone la légica de que el
sistema crediticic se subordina al interés de la produccion, sin embargo el no

cumplimiento de este principio puede llevarnos a una situacion contraria.
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Tabla 1.1

b~

Clr st el

flexible en el rendimiento sobre el capital contable

hl o

I

Efectos del costo de financiamiento con tasa fija y con tasa

< P
Indicadores Tiempo de Tiempo de recesion
prosperidad
T.Fija |T. Flexible! T.Fijja |T. Flexible
(10%) {12%) {10%) (8%)
- Ventas $ 600 000 | §$ 600 000 | $ 400 000 | $ 400 00D
- Utilidad Neta en Operaciones 60 000 60 000 32000 32 000
- Menos intereses sobre la deuda 20 000 24 000 20 000 16 000
de $ 200 000
- Ganancias antes de impuestos @0 36 000 12 000 16 000
- Impuestos (40%) 16 000 14 400 4 800 6 400
- Ganancia neta después de (24 000 } 218600 7 200 9800
impuestos T
- Rendimiento sobre el capital 12 % 10.8 % 38% 4.8 %
contable de $ 200 000

Una vez planteados algunos aspectos de caracter general relacionados con la

administracion del capital de trabajo es posible comenzar a analizar la inversion

en aclivos circulantes, elemento de importancia relevante en la definicion de la

politica financiera en relacion con el capital de trabajo.

Como parte de la aplicacion de la investigacion de operaciones y Ia estadistica a

la administracion financiera han sido desarrollados diferentes métodos

cuantitativos que permiten optimar la tenencia de recursos en la empresa.
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Una limitante importante para la aplicacion practica de estos modelos, en adicion
a los supuestos que se establecen en cada uno de ellos, es la necesidad de
identificar los costos explicitos e implicitos que participan en la determinacion del

costo total de la inversién.

En atencion a fa utilizacion mas generalizada de los problemas de inventario en la
literatura especializada y en la practica empresarial, resulta de interés comenzar el

analisis por esta partida del active circulante.
1.2 Administracién financiera del inventario
El primer paso para construir un modelo de inventario consiste en determinar los

costos asociados al inventario. En la mayoria de los casos los costos totales
estan determinados por:

Costo + Costototalde  + Costo total de
de Adquisicion colocar las érdenes mantener el inventario

£l costo de adquisicion salvo que se reciban descuentos por cantidad resulta
irrelevante para diferentes politicas de inventario, por lo que de no darse esta
situacién puede excluirse del modelo.

El costo de colocar las érdenes incluye los costos de operar un departamento de
tompra, gastos de personal, teléfono, correspondencia y otros asociados con ia
colocacion de ia orden.

Los costos de mantener el inventario usualmente consisten en Ia tasa de interés
deseada sobre la inversion, gastos de almacenaje, seguros e impuesto sobre la
propiedad.
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Una vez definido ios costos asociados al inventario es preciso definir su
comportamiento fijo o variable y determinar la cantidad que minimice el costo total
del inventario.

El estudio del comportamiento de los costos frente a los volimenes de actividad
requiere de la aplicacion de diferentes métodos. En e! caso del que el
comportamientc sea lineal que resulta el caso mas cornun, se destacan el

método de punto alto y punto bajo y el método de los minimos cuadrados.

El primero de estos métodos supone el establecimiento de ecuaciones que
correspondan a un nivel alto y a un nivel bajo de actividad que a su vez sean
representativos de condiciones normales de operacion y solucionar el sistema de
ecuaciones, lo que permitira determinar la pendiente de la linea recta y la
interseccion con el eje de las ordenadas, que en términos contables se refiere al

costo unitario variable y al nivel de costos fijos resultante respectivamente.

El segundo método, también conocido como andlisis de regresion lineal, es
superior en el orden técnico pues tomara en cuenta un ndmero representativo de
observaciones de niveles de costos y de niveles de actividad.

‘La técnica de regresidn deriva la ecuacion de costos que minimiza fa suma de los
valores cuadrados de las distancias verticales para cada punto con respecto a la
linea ajustada”.’

La ecuacién de prediccion de costos que contiene la pendiente (costo unitario
variable), y la interseccion con el eje de las ordenadas (costo fijo) sera el resultado
de solucionar para a y b, lo que comGnmente al explicar la técnica se denomina

sistema de ecuaciones normales y que se representa como sigue:

® Shane Moriarity Carl P. Allen, Cost Accounting, Third edition, 1991, p.59
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Z ¥ = nu +hz X
DAY =ay X +bY X7
Donde:
Y: Costo total
Nivel de actividad

NUmero de observaciones

Costo fijo

g 8 3 X

Costo unitario variable

En este método ademas de determinar los valores enunciados se realizan

pruebas estadisticas adicionales que miden la confiabilidad de la estimacién.

Una vez analizado €l comportamiento de los costos es posible definir la ecuacién
de costo total que corresponde a la inversion en activos cireutantes, en el caso del
inventario se expone a continuacion:

En un pericdo de un afio u otro que pueda se definido para satisfacer la demanda
anual D y estableciendo como supuesto que el inventario va de un determinado
nivel a 0 se pretende determinar un tamafic de lote L, que minimice el costo total
del inventario.

De o anterior se deduce que el niimero de érdenes de compra que se requiere

esta representado por EL)_ y el inventario promedio por %

Si denominamos M el costo anual de mantenimiento de una unidad de inventario
en un ano y P el costo de colocar una orden de compra podemos expresar la
ecuacion del costo total como sigue:

PD ML

c="Z
L2
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Cbsérvese que la parte dei costo que se mtegra a esta fermulacién es la referida

al costo variable ya que el nivel de costos fijos es una constante por tanto resulta

Indiferente ante cualquier politica de inventario.

Para la determinacion del costo total minimo se aplican los critenios del calculo
diferencial, es decir se calcula la primera derivada de 1a funcion de costo se iguala
a cero y se despeja el valor de la variable

La derivada de la suma de dos funciones es igual a la suma de la derivada de
cada una de ellas. Como puede apreciarse cada término corresponde a una

constante multiplicada por la variable L™ y L respectivamente.

@ _ D M
dr. r o2
M_PD_
2 I
M _PD
2
12 2PD
M
L=J‘I@
VM

Cabe anoctar que esta férmula fue sugerida por primera vez por Ford Harris” . De
cumplirse que la segunda derivada sea mayor que 0 se estara en presencia de un

minimo.

C M PD
d= =
L 2 r

" Ford Harris, Operations and Cost, 1915, pp. 48-52
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Dado que los valores de esta expresién son valores positivos podemos concluir

24}

que la segunda derivada es mayor que 0 y por extension que la expresion

- 2

econdmico de inventario que minimice el costo total.

representa la formulacidon para determinar el tamafio del lote

Sustituyendo la formula del lote dptimo [= ﬂ‘ﬁ'-zm;;? en la funcion del costo total se
tiene:
C = Q + ..A_J_'E
L 2
|
PD M. 22
C= ot M
12PD 2
VM

. 2PD .
Seleccionando Yy oMo factor comdn:

_ [2eD| PD M
_\/M 2PD o
M

Seleccionando M como factor comiin e introduciendo en la raiz como M?
C=-/2PDM B +?1£]

C =-/2PDM
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La formulacicn anterior constituye un caso particular de la formula del costo total y
es cuando el tamario de L esta representado por la cantidad que logra el costo

minimo. Observese gue no aparece la variable L a diferencia de la ecuacion de
coste total que fue objeto de analisis al inicio.

Ejemplo ilustrativo de ia aplicacién préactica del modelo de inventario:

Un estudia de la demanda de uno de los articulos fundamentales en una empresa
con actividad especializada en la comercializacién de joyeria de plata para un

periodo de 10 semanas arrojo los resultados siguientes:

Tabla1.2  Comportamiento de la demanda en unidades fisicas

Semana 1 2 3 4 5 B 7 8 9 10
Demanda | 3050 | 3000 | 2975 | 2900 | 3000 | 3000 | 3025 | 2950 3000 | 3100

Como puede apreciarse los datos anteriores no reflejan una tasa constante; sin
embargo, dada la poca variabilidad de los datos con respecto a la media seria
razonable considerar una tasa constante de 3000.

El 6ptimo de inventario estara representado por la conciliacién de los dos criterios
alternativos siguientes:

* Mantener inventarios reducidos y hacer pedidos frecuentes lo que
disminuye el cosio de tenencia y aumenta el costo de pedido

Mantener altos inventarios y disminuir la frecuencia de los pedides lo que

incrementa el costo de tenencia y disminuye el costo de pedido
El estudio de costos y de demanda realizado permitié determinar:

Costo anual de almacenar una unidad de inventaric $ 1.00

Demanda anual 136 000 (3000X52 semanas)
Costo anual de colocar un pedido $20.00
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Aplicando la formulacion para la determinacién del tamario det lote optimo se

tiene:
i)
L= .(' 2P0
voM
_ 12(20)(156000)
i 1
L =2498
Costo total anual:
PD + M’.‘.L 0 \FZPBM
L 2
20 1_5_6_900)“{_2498} 355560007
2498 2
= 2498 = 2498

Dado que el método expuesto utifiza como hetramienta el calculo diferencial para
obtener una formula que permita determinar el tamafio de lote o de inversién que
minimiza el costo se requiere que el indicador costo total de la inversidn sea una
variable dependiente del tamarfio de la inversién, Esto obliga a que todos los
costos que sean incluides en el modelo estén expresados como funcion del

tamano de Ia inversion.

Otra alternativa que pudiera ser utilizada para conocer el costo minimo de
inversién y ésta ultima con la ventaja de incluir otros costos en el modelo sin
necesidad de que sean expresados en funcién del tamafio de Ia inversion, es la
aplicacién de un método de ensayo y error que contemple fa determinacién del

costo total para diferentes tamarios de fote. Para ello se sugiere la elaboracién de
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una tabla en una hoja de calculo electronico donde se evallien miltiples tamanios

de inversion y el costo total que corresponde a cada uno de ellos.

En el ejemplo que se itustra en la tabla 1.3 y en la grafica 1.2, se demuestra que ¢l
resultado coincide con el método anteriormente aplicado o que prueba su
eficacia. La realizacion de una grafica en una hoja de calculo electrénico
constituye ofra alternativa de solucion y puede considerarse como otre método
para el andlisis.

La expresion grafica de los costos para diferentes tamafios de inversion a través
de un procesamiento electrénico de los datos es sencillo y constituye una salida

del sistema de facil interpretacion para los usuarios de la informacion financiera.
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Tabla1.3 Inversion en inventarios. Método de Ensayo y Error

Datos.
Costo anual de mantener una unidad de inventano (M) 1
Costo anual de colocar un pedido (P): 20
Demanda anual {D): 156 Q00
Tamafio de [a Costo anual de Costo anual de Costo anual
Inversién pedido tenencia total
500 6 240 00 250 6 490.00
1 000 3120.00 500 3620.00
1 500 2080.00 750 2 830.00
2 000 1 560.00 1 000 2 560.00
2 500 1 248.00 1250 2498.00
3000 1 040.00 1 500 2 540,00
3500 891.43 1750 2641.43
4 000 780.00 2 000 2780.00
4 500 693.33 2250 294333
5000 624.00 2500 3124.00
5500 567.27 2750 3317.27
6000 520.00 3000 3 520.00
6 500 480.00 3250 3730.00
7 000 445,71 3500 394571
7 500 416.00 3750 4 166.00
8§ 000 390.00 4 000 4 390.00
8 500 3687.06 4250 4617.06
9 000 34867 4 500 4 846.67
9 500 328.42 4750 5078.42
10 000 312.00 5000 5312.00
10 500 297.14 5 250 5547.14
11 Q00 283.64 5 500 5783.64
11 500 271.30 5750 6 021.30
12 000 260.00 6 000 g 260.00

Otro aspecto importante relacionado con el inventaric es la existencia de
inventarios de seguridad. En condiciones de certeza del patron de
comportamiento de la demanda estara representado por el tiempo de entrega:
intervalo de tiempo que transcurre entre la colocacion del pedido y el recibo del

mismo multiplicado por el consumo promedio en ese periodo.

Ahora bien, dada la imposibilidad de hacer pronésticos con exactitud puede darse
la posibilidad de aumentos considerables del consumo o retrasos en la solicitud y
tramitacién del pedido. Obviamente estas situaciones requieren de la

consideracion de un inventario de seguridad.
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Grafica 1.2 Costos de la Inversion en Inventarios
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Tamafio de inversidn

Cuando no se conoce con certeza el comportamiento del consumo se sugiere por
diferentes autores elaborar una distribucion de frecuencia basada en los niveles
anteriores de consumo y a partir de elio estimar un nivel de inventario de
seguridad que represente el costo minimo en funcién del costo esperado de
agotamiento de existencia y el costo de mantener dicho inventario.

1.2.1 Modelo de inventario con descuento

En el modelo aplicado no se tuvo en cuenta variaciones en precio; sin embargo,
en muchos negocios e industrias los proveedores ofrecen incentivos para obtener
cantidades grandes de pedidos, es decir ofrecen menores costos de compra
cuando se solicitan los articulos en lotes o cantidades grandes.
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A continuacion se expiica una metodologia complementarna del medelo de
inventario expuesta por Adam Everett®; el autor expene gue el procedimiento
general para determinar la cantidad a ordenar comienza por verificar la curva de
costo minimo para un tamario de inversion optimo. Si no se tiene éxito, entonces
se verifica en forma sistematica cada una de las curvas superiores hasta que se

encuentra la optima. Su metodologia contempia los pasos siguientes:

1. Calctlese la cantidad econdmica ordenada usando la formula del lote
econdmico para el precio unitario mas bajo.

2. Determinese si la cantidad del inciso 1 es factible, estableciendo si se
encuentra dentro del margen para ese precio. Si es factible, deténgase.
Calctlese el costo total para esa cantidad, asi como el costo total minimo
en cada corte en el precio y seleccione la cantidad con el costo total mas
bajo.

3. Sila cantidad de la etapa 1 no es factible, calcllese el costo total para la
cantidad mas baja factible para el precio unitario mas bajo.

4. Repitase el primero y el segundo paso para el siguiente precio unitario mas
alto. Si se tiene una solucién factible, deténgase y sigase el procedimiento
del paso 2; si no es asi, efectie el tercer paso. La mejor relacion precio
cantidad a la fecha se tiene para el costo total méas bajo de todos los costos
evaluados en ¢l paso 3.

5. Repitase el paso 4 hasta que se obtenga una solucion factible o hasta que
todos los precios se hayan evaluado. Si no se encontrd una solucién
factible con la cantidad, escéjase el cambio o salto del precio con el costo
total mas bajo.

Méas adelante el autor sefiala que esencialmente este procedimiento permite
encontrar el punto del costo mas bajo en la curva de costos mas baja, verifica la
factibilidad, y si nada resulta factible, calcula el costo en el cambio de precios que
permita una solucién factible.

¥ Adam Everett, ddminstracion de la produccidn y las operaciones, 1991, pp. 531-532
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A continuacidn se muestran los datos del ejemplo inicial con % de descuento

concedido por el proveedor para diferentes volimenes de compras.

Tabla 1.4  Informacion relevante para el calcuio del costo de la inversion.
Modelo de inventario con descuento

Tamaiio del Pedido % de Descuento Costo Unitario
1-999 0 $5.00
1000 —2 499 3 $4.85
2 500 o mayor 5 $475

- Costo anual de tenencia: 20 %

- Costo de pedido: $20.00

- Demanda anual: 156 000

Aplicacién de la metodologia:

Paso 1

Caleulo del tamario del lote utilizando la formula 7 = \}%2 en la curva de costos

mas baja,

1 [220)156000)

Vo 0.20(4.75)

L= 25662

Para lograr el precio de 4.75 hay que ordenar como minimo 2 500 unidades por lo
tanto, L = 2562 es una solucion factibie.
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Paso 2.

Céleulo del costo total para el tamafio de inversion factible y para cada corte en el

precio.
C= .léL + PD + Demanda Anual (D) x Costoc Unitario
6
C = (020)4.75) 2821, 200136000) | Snn00a.7s)
2 2562

C =1%743434.75

Evaluando en la funcidn de costo total para cada corte en el precio se tiene:

Tamaiio de la inversion 1 1000 2500

Costo total de la inversién 3900000.50 760 205.00 743 435.50

Como se puede apreciar el costo minimo esta representado por la solucién

factible inicial, por lo que la politica a adoptar seria ordenar 2 562 unidades.

En el caso particular que se ilustra y en contraposicion con fa metodologia
expuesta, no resulta necesaric evaluar en cada corte en el precio, ya que la
solucion factible ha sido encontrada en la curva de costos mas baja por fo que es
suficiente evaluar en el extremo inferior de esta curva y tomar este valor como
parametro de comparacion para la decision.

Si se amplia fa hoja electrénica anteriormente elaborada a las nuevas condiciones
de compra se obtienen los resultados siguientes:
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Tabla 1.5

Ensayo y Error
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inversion en Inventarios. Modeio con descuento. Método de

Datos:
Coste anual de mantener una unidad de inventario (M): 0.2
Costo anual de colocar un pedido (P): 20
Demanda anual (D): 156 000
Pescuento por Pedido % de Precio
tamafio de pedido descuento
[1, 9991 0 5.00
{1000, 2499] 3 4.85
[ >=2500] 5 4.75
Tamario de la Costo apual de Costo anual de Costo anual Costo anual
Inversién pedido tenencia de adquisicién total
500 6 24000 250.00 780 000.00 786 490.00
1 000 3 120.00 485.00 756 600.00 760 205,00
1500 2 080.00 727.50 756 600.00 759 407.50
2 000 1 560 00 970.00 756 600.00 759 130 00
2 500 1248 50 1187 50 741 000.00 743 435.50
2 562 1 248.00 1216.95 741 000.00 743 434.75
3000 1040.00 1425.00 741 000.00 743 465.00
3 500 891.43 1862.50 741 000.00 743 553.93
4 000 780.00 1 900.C0 741 000.00 743 680.00
4 500 £93.33 2 137.50 741 000.00 743 830.83
5000 §24.00 2 375.00 741 000.00 743 999,00
5 500 567.27 2612.50 741 000.00 744 179.77

Grafica 1.3 Inversién en Inventario con descuento
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1.2.2 Efecto en el costo por error en la prediccion de los parametros que

participan en la determinacion del lote optimo

La simple inspeccidn de la formula para calcular el tamario dptimo del lote pone
de manifiesto que cualquier error en la prediccion de los parametros que
participan en la estimacion se vera minimizade por la raiz cuadrada, no obstante,
una administracion financiera efectiva ha de contemplar algtn procedimiento que

posibilite medir ef impacto en el costo por las desviaciones enunciadas.

A continuacién se presentan dos procedimientos gue permiten cuantificar los
efectos en el costo por variaciones en la demanda, en el coste del pedido o en el
costo de mantener una unidad de inventario. El primero de ellos, conjuntamente
con las aplicaciones a la administracion financiera que se exponen mas adelante,
constituyen analisis matematicos gue permiten fundamentar metodologias a
utilizar en el analisis financiera®.

7. |[2PEpDEd
_\f MEm
Donde:

Ep: Error de prediccion en el costo del pedido

Ed: Error de prediccion en la estimacion de la demanda

Em: Error de prediccion en la estimacién del costo de mantener una unidad de
inventario

LPD  Mir

Cr=—
Lr 2

? Marco Polo Hernandez, Apuntes de la materia Investigacion de operaciones, 1994
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Sustituyendo Lr se tiene:

"2PEpDEA
- PD Y MEm
|2PEpDEd 2
Y MEm
Cre . . P{l? ] 2PD\€*EpEd
2PD [EpEd " 2 M Em
VM Em
—,
Seleccionando a \,' {LD como factor comun
PR ]
[2PD [Epkd
i ! By
Cr:,szD VM B M (EpEd
VM [2PD 2\ Em
VM
M [EpEd

12PD PD 7Y

Cr= | R T

N M |2PD [EpEd 2\ Em
MY Em

. M , . .,
Se selecciona a ~— cormo factor comin v se introduce en la raiz M?

i PD
2PD [EpEd o
M\ Em_ [EpEd
M
2

Cr=l 2PDM |
2 YV Em
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ap T E
cr="" 2rDM 2PD S
2 2PDM EpEd U Em

M . Em

. EpEd . . ,
Se selecciona a ;E‘-D Ee como factor comdn y se sustituye '2PDM por Co (Costo
1
optimo).
__ 1 -
1 lEpEd
Cr= o FPEA) ¢ Em
2 . Em | (EpEd
 Em

Cr__ng‘i”\'gl_’ﬁ fm +1
2%V Em | EpEd

Cr

_ Co ‘EpEd|[ Em+ EpEd
27 Em

i I .
Se seleceiona a ————- como factor comun
EpEd

P
Em+ EpEd
Co [EpEd{ 1 EpEd
Cr=—._,
2 Em \ Epkd 1
EpEd

—
Cr= ggﬂ,’-@—@ L [Em+EpEd]
2 | Em \ EpEd
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. 1 .
Se introduce  enlaraiz

EpEd
=1V (s pid)
2 | EmEpEd
2 | JEmEpEd

% de incremento en el costo total (Cr) = [(_C_’Cg 9‘-’-’)}1 00
Q

“;o- (Em + EpEd)
JEmEpEd
Co

%Ct = -

Se selecciona a Co como factor comun

%(Em + EpEd)

\/ EmEpEd
%Ct =

Co

1 (Em+ EpEd)
UCt =2 |
| EmEpEd

oY)

.

La formulacién anterior nos permite medir la incidencia en el costo por errores en

la estimacion de alguno de los parametros,
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Ejemplo ilustrativo

Tomandoe como base los datos del ejemplo supdngase que el costo de mantener

una unidad en inventario M es 2.00 en vez de 1.00

1.00
m o=
2.00
Em=05

Ei resto de los errores es iguala 1

Sustituyendo los valores en la férmula:

! (Em + EpEd)
e P A |
«EmEpEd
1
—{0.5+1)
%Cr=2 1
0.5
%Ct = 0.06

Horngren y Foster'® en su libro, Contabilidad de Costos. Un enfoque gerencial,
desarrollan una método general para la determinacién del costo de un error de
prediccion que contempla los pasos siguientes:

Paso 1.

Calcular el resultado monetario de ta mejor accién que se pudo haber tomado, de
acuerdo al conocimiento del valor real de la variable o partida de incertidumbre
{costo, precio de venta, cantidad vendida, stc.)

" Homgren, Charles T. Y G. Foster, Contabilidad de Costos. Un enfoque gerencial, 1991, p.824
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Paso 2.

Calcular el resultado monetario proveniente del curso de accidon planeado cuando
la decisidn se basa en el valor pronosticado de la variable. Al calcuiar este
resultado monetario se debe utilizar el valor real de la variable. ,Por qué? porque

este resultado es lo que ocurrira cuande se ponga en practica la decisién,

Paso 3.
Calcular la diferencia entre el resultade monetario del paso uno y dos. Obsérvese
que si se lleva a cabo la misma accién en el paso uno y dos, no habra diferencia

en sus resultados monetarios y por consiguiente el costo del error de prediccion
sera cero.

La aplicacion de esta metodologia a los datos objeto de analisis serfa como sigue:

Paso1.

—

7 [2PD
M
1 - [220)56000)
y 2

L=1766
cr=FD ML

L 2
Cy - 20056000) (2)1766)

1766 2

Cr=1766+1766

Ct =3532
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Paso 2.
_ 20056000} (2)2498)
2498 2

Ct

Ct =1249 + 2498

Crt = 3747

Paso 3.
3747 -3532=215

Esta diferencia expresada como porciento de incremento en el costo total como se

analiza en el primer procedimiento es de: 1.06(§1ﬂJ

3532

Como se plantea al inicio es apreciable que la existencia de la raiz cuadrada en Ia
férmula para el cdlculo del lote Optimo minimiza en forma considerable la
sensibilidad del modelo ante la presencia de errores de estimacién en la

demanda, &l costo del pedido y el costo de mantener una unidad de inventario.

Obsérvese en los calculos realizados que duplicandose el costo de mantener una
unidad de inventario el impacto en el costo es sdlo de 215 pesos lo que

representa un incremento en el costo de 0.06%.

Una comparacion de los procedimientos utilizados en el analisis de sensibilidad
del modelo de inventario, refieja la sencillez y universalidad del segundo, lo que
sin lugar a dudas ofrece mayores posibilidades de aplicacién en el analisis de las
decisiones financieras; sin embargo, es importante sefalar que el primero

constituye la fundamentacion matematica que prueba lo inobjetable del método.
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1.2.3 Enfoque del valor del dinero en el tiempo aplicado a las decisiones de

inventario

Tradicionalmente los criterios de valor del dinero en el tiempo han sido utilizados
en las decisiones financieras a largo plazo, donde las entradas y saldas de
efectivo abarcan un periodo de tiempo considerable; sin embargo, su
incorporacion en las decisiones a corto plazo aunque con menor incidencia que en
las primeras posibilita un analisis méas consistente de los flujos de efectivo reales

que deben ser evaluados.

A continuacién se brinda un ejemplo que presentan los autores Ned C. Hill y
William L.. Sartoris'' que contempla la determinacion del costo total de a inversion

en inventario utilizando el criterio de valor presente.

Supuestos:
1. La empresa tiene una poiitica de inventario y esta considerando adoptar
ofra.
2. No se altera el tiempo de compra o el tiempo entre que se recibe la orden y
el pago.

3. 8dlo varian la cantidad y frecuencia de ias érdenes.

Datos:

Demanda (D) =10 000 us por frimestre
Costo de adguisicion (C) = $ 4.50 por unidad
Costo de colocar el pedido (P) =$25.00

Costo de oportunidad (K) = 0.027 % diario

Costo de mantener el inventario (M) = 0.39

Cantidad de dias del periodo objeto de analisis (tm) = 90d

" Ned C. Hill y William L. Sartoris, Skort Term Financial Management, 1995, pp 501-544
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Tamafio del lote dptimo:

/= 2PD
© M +CKim
_ 2510000
10.39 + 4.5(0.00027 X90)

L =1000
Datos adicionales:
Nimero de dias después de la facturacion (ip) =30
Descuento por pronto pago (d) =0

La compatiia coloca ordenes para L unidades e incurre en pagos de efectivo por

LC{1-d)scbre tp dias después de la recepcion de cada orden. La firma tiene

costos de mantener inventario de %5 y costos de colocar el pedido de £D

Ambos son pagados al final del periodo.

El valor presente del costo total de la politica de inventario se determina mediante
la formulacion siguiente:

Considerando que el tamafio del lote de 1 000 unidades corresponde a la politica

propuesta y que en las condiciones actuales se trabaja con un lote de 2 000
unidades se tiene:
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Politica actual

25(10000) . 0.39(2000)

yp_ 2000 2 _ i 2000(4.50)
1+(0.00027)(90) Ty 0'00027(3 0t j(90){2000)_]
10000

VP =-$44711.60

Politica propuesta

__ 1000 2 % 1000(450)
1+(0.00027)030) iy, 0.00027[30 - ;_'g90)_(_;_090_)}
10000
VP = -$44560

E! menor costo fotal de la politica propuesta calculado a valor presente muestra la
ventaja de utilizar un tamafio de lote de 1 000 unidades.

En el ejemplo que se transcribe es apreciable que el descuento a valor presente
se realiza a interés simple; sin embargo, resulta mucho mas exacto para reflejar el
vator del dinero en el tiempo considerar a tm (cantidad de dias del periodo objeto
de analisis) como potencia y no como factor ya que el comportamiento debe ser
geometrico y no aritmético.

1.3 Administracién financiera del efectivo

Un primer aspecto a analizar en el orden tedrico son las razones que justifican
mantener efectivo y valores negociables.

“La administracion del efectivo ha tomado una importancia creciente, en tanto que
el nivel relativamente alto de las tasas de interés sobre inversiones a corte plazo
ha aumentado el costo de oportunidad de mantener saldos de efectivo™2.

" ].Fred Weston y Thowmas E. Copeland, op.cit . p.302



40
ledmurestrecron financrora dof cepretcd do trabuapo Orestios Gl = [has
De lo anterior se infiere que una funcion importante del administrador financiero es
lograr una combinacion adecuada entre la disponibilidad monetaria en su cuenta
de operaciones corrientes y las cuentas de inversiones, recursos que también
clasifican como de alta liquidez y que son mas redituables.

Diferentes autores establecen una equivalencia entre el efectivo vy los valores
negociables con fundamento en la facilidad y costo minimo que representa

realizar transacciones entre estos dos recursos.

Las razones fundamentales que justifican la tenencia de efectivo y de valores
negociables son:

1. Las operaciones corrientes de la empresa que representan percepciones y
desembolsos de efectivo.

2. Disponibilidad que permita cubrir las diferencias que se presentan en
comparacién con los pronésticos de entradas y salidas de efectivo en un
perioda determinado.

3. Recurses liquidos que posibiliten aceptar los descuentos comerciales y los
descuentos por pronto pago que ofrecen los proveedores.

4. Ofrecer recursos liquidos que permitan mostrar ante los acreedores la
capacidad de solvencia en correspondencia con la estructura de
financiamiento que haya sido adoptada.

Realizar inversiones que posibiliten incrementar el valor del negocio.

Cumplimiento de los saldos minimos establecidos por la banca comercial.
1.3.1 Estrategias para la administracion finranciera del efectivo
1. Aprovechar los descuentos por pronto pago que ofrecen los proveadores,

reduciendo con ello el costo de oportunidad que representa la no
aceptacion del descuento.
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2. Utihzar las ventajas de una estructura de financiamiento con participacion
de fuentes prestadas que no obligue a realizar pagos de contade por la
adquisicién de recursos.

3 Incrementar la velocidad de rotacion econdmica de los activos involucrados
en las operaciones corrientes.

4. Estimular el cobro de las cuentas por cobrar en el menor plazo posible sin
dejar de ofrecer condiciones de page que contribuyan a incrementar el nivel

de las ventas.

El establecimiento del saldo de efectivo deseado para establecer condiciones de
operacién que justifiquen los motivos expuestos anteriormente sobre la tenencia
de efectivo y valores negociables debe conjugar la utilidad y riesgo que representa
la inversion en estos activos. Asi por ejemplo, un exceso de efectivo representa
un alto costo de oportunidad por los intereses que se dejan de ganar sobre la
inversion en valores negociables. En contraposicion a ello, cantidades
insuficientes de efectivo constituyen un alto riesgo para solventar las obligaciones
que hayan sido contraidas como resultado de sus operaciones.

1.3.2 Inversion en valores negociables

En general el exceso de efective sobre el nivel estimado como meta necesaria
para operaciones o saldos de compensacion se invierte en valores negociables.
La decision de invertir el efectivo sobrante en valores negociables incluye no soélo
el importe a invertir, sino también el tipo de valor en el cual invertir {administracion
de la cartera). Hasta cierto grado las dos decisiones son independientes.

Ambas deben basarse sobre los flujos netos de efectivo esperados y la
incertidumbre relacionada con estos flujos de efective. Si se conocen con
exactitud razonable ios patrones de flujo de efectivo futuro y la curva de
rendimiento tiene inclinacién ascendente en el sentido de que los valores a plazo
mas largo rinden mas que los de corto plazo la empresa puede desear programar
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su cartera de modo tal que los valores venceran aproximadamente cuando se
necesiten los fondos.

Si por el contrario, la curva de rendimiento tuviera inclinacién descendente puede
ser gue no resulte apropiada la estrategia de igualacion de vencimientos que se
acaba de presentar y sea mejor invertir en valores que tengan vencimientos mas
cortos y despues reinvertir al vencimiento. Si los flujos de efectivo futuros son
bastante inciertos, la caracteristica mas importante de un valor sera su
negociabilidad y riesgo respecio a las fluctuaciones en el valor de mercado vy sus
costos de operaciones.

1.3.3 Mcdelos para la administracion financiera del efectivo

Et nivel optimo de efectivo depende de:

1. Las necesidades de efectivo de la empresa.

2. bLa posibilidad de predecir estas necesidades.
3. Latasa de interés sobre los valores negociables.
4

El costo de llevar a cabo una conversion entre valores negociables y
efectivo.

1.3.3.1 Modelo de William Baumol

El modelo de Baumoi'™ busca el costo total minimo en la administracién del
efectivo a partir de:

1. El costo de oportunidad del capital invertido en efectivo, el cual crece en forma
lineat al tamafo del balance de efectivo.

 Baumol William J., The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach, Quarterly
Journal of Economics, 1952, pp. 545-556
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Costo Saido de efectivo Tasa de interés
de = promedio x  de un valor facilmente
cportunidad negociable
Q pd ;
2

Donde :

Q Representa el balance o cantidad de efectivo. Dicho de otra forma,
cantidad de efectivo recibido por titulos o valores vendidos cada vez
que se surte nuevamente el saldo de efectivo.

%— El saldo de efectivo promedio.

Tasa de interés sobre los valores facilmente negociables.

2. Costo de reposicion. El costo de venta de valores negociables que se utiliza
para reponer el efectivo, ef cual decrece en forma no lineal a medida que aumenta
¢l tamaiio del balance de efectivo.

Costo Cantidad de veces Costos fijos asociados
de = gue se repone el ® a ta transaccion de
reposicién efectivo reposicion
z . .
Y
Donde :

Es la cantidad de efectivo que se desembolsara durante el periodo.
Representa el balance o cantidad de efectivo.

Cantidad de veces que se repone el efectivo.

Costo fijo asociado a una transaccién de venta de valores negociables.
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La suma del costo de oportumdad de mantener el efectivo y del costo de
reposicion representa el costo total

Costo total = (QJH r F
2 O

Dado que el objetivo de la optimacion es la determinacion del costo minimo, es

necesario aplicar la primera derivada de C con respecto a Q e igualara 0

ac _ i _FT

g 2 O

:_f‘?:=0

2 &

P_Fr

2

, 2FT

¢ = i
2FT

o=

Aplicacién de la segunda derivada para comprobar que la expresion anterior
representa el minimo de la funcién de costo.

ac 1 FT
do 2 O
4C _Fr
0 ¢

Como todos los términos de la formulacion siempre toman valores positivos, la

segunda derivada es mayor que 0 y por lo tanto se garantiza el costo minimo.
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Sustituyendo el valor de Q* en la funcién del costo total y realizando arreglos

algebraicos similares a los desarrollados en el modelo de inventario, se obtiene la

formula de C = J2F7i que representa el valor del costo minimo cuando G adopta

un valor dptimo.

Supuestos del modelo de William Baumol:
1. La entrada de efectivo es instantanea y periddica.
2. Supone constante la salida de efectivo.

3. Los flujos de efectivo se conocen con certeza.

Ejemplo ilustrativo

La compania “X” recibe el cobro de sus clientes al inicio del trimestre y espera
desembolsos durante este periodo por valor de $ 150 000. En la compra de
valores negociables puede ganar intereses del 0.6% en dicho periodo y el costo
fijo asociado a la transaccion de compra o venta de valores es de $50. Se pide

determinar el tamario éptimo de la inversidn y el costo total de la misma.

Vg

o - 12(50)(150000)
V0,006

0" = 50000

El tamafio dptimo de la inversion (Q" = $50000) conduce a un balance promedio

de efectivo de - = $25000 y a tres transacciones en el periodo g =3 para

satisfacer los desembolsos del periodo.

Cr=%—i+—ir,—F Ct=-2FTi
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- 330000 g6 . 3150000 5 ¢t = 2(50X150000%0.006)
2 $350000

't
Ct =§150+ %150 = 300 Ct =300

En este modelo el costo total de la politica que se adopte esta en funcidn del
tamarno o balance de efectivo por lo que también se pudiera elaborar una tabla

utilizando el método de ensayo y error.

En el ejemplo que se ilustra en la tabla 1.6 y en la grafica 1.4, se demuestra que el
resultado coincide con el método anteriormente aplicado lo que prueba su
eficacia. La realizacién de una grafica en una hoja de calculo electronico
constituye otra alternativa de solucién y puede considerarse como otro método
para el analisis.
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Tabla 1.6 Balance de efectivo. Costo minimo
Interés sobre valores negociables (I): | 0.006
Caosto fijo asociado a la compra o venta de valores negociables(F): 50
Desembolso del trimestre (T) 150000
Tamaiio de la Costo de Costo de mantener el Costo total
inversién reposicién efectivo
10000 750 30 780
20000 375 &0 435
30000 250 80 340
40000 188 120 308
50000 150 150 300
£0000 125 180 305
70000 107 210 317
80000 94 240 334
90000 83 270 353
100000 75 300 375
110000 68 330 398
120000 63 360 423
130000 58 380 448
140000 54 420 474
150000 50 450 500
Grafica 1.4 Balance de efectivoe. Costo minimo
|~ Costo de reposicién —@— Costo de mantener el efectivo Costo total
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Un analisis alternativo del modelo de Baumol es la evaluacion de Ia politica
apropiada para invertir el efectivo a una tasa determinada y desinvertir en el
momento que se requieran los fondos. Las transacciones anteriores representan
ingresos y gastos que deben ser contemplados en el analisis de las posibles

estrategias a evaluar.
Evaluacion de diferentes politicas con los datos del ejemplo inicial

Politica No. 1

Invertir la mitad de los fondos recibidos ($ 75 000) y dejar el resto ($ 75 000) para
hacer frente a los desembolsos que se presenten. Durante la mitad del periodo se
agotara el efectivo disponible y serd necesario desinvertir para restablecer el

efectivo requerido para efectuar pagos.

A fin de determinar la ganancia de esta politica se denominara T al importe
correspondiente a la enfrada de efectivo e | a la tasa de interés para el periodo.
Dado que se invierte la mitad del efectivo durante la mitad del pericdo el ingreso
por interés esta representado por:

6

_ (150000)(0.006)

A los efectos de determinar la utilidad es necesario deducir el costo fijo asociado a
fa transaccion de compra o venta de valores negociables (F). Teniendo en cuenta
que la politica contempla una inversion y una desinversion el costo seria:
2F =2(50) = $100 y la utilidad igual a: $225--100 = $125 .
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Politica No.2

Invertir las § partes del efectivo recibido ($ 100 000) y el resto ($ 50 000) dejarlo

para hacer frente a los pagos. Una vez transcurrido ; del ttempo, la disponibilidad

de efectivo se habra agotado y en consecuencia sera necesario desinvertir fa
mitad de los fondos de la cuenta de inversiones. FEi importe a desinvertir sera

G)@]T es decir, ($ 50 000) quedando en la cuenta de inversiones ‘ET-
)
Transcurridas las % partes del tiempo la cantidad de efectivo para hacer pagos se

- . . . 1
habra agotado nuevamente, por lo que sera necesario desinvertir ET'

En correspondencia con la politica adoptada el ingreso por interés es igual a:

Bo00:

25 Ly AT 3T _Ti
97" g 9 9 3
_ ($150002)(0.006) _ $300

Como esta politica contempla tfres transacciones: una inversion y dos
desinversiones el costo seria: 3F=3(350)=%150 y la ganancia igual a:
$300-150 = $150

Politica No.3

Invertir i del efectivo recibido ($ 112 500) y dejar el resto ($ 37 500} para hacer

frente a los pagos. Transcurrido % del tiempo la disponibilidad de efectivo se
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habra agotado y se procede a desinvertir $ 37 500. El proceso de desinversion
sera necesario efectuarlo dos veces mas para cumplir con los pagos durante el

trimestre. En correspondencia con esta politica el ingreso por interés es:

HAEWHER N

Srie iy Ln= 8y
16 16 16 16 8

= z ($150000)(0.006) = $337.50

Como esta politica contempla cuatro transacciones: una inversien y tres
desinversiones el costo es de: 4F = 4($50) = $200 y la utilidad igual a:

$337.50 - 200 = $137.50

La comparacién de la utilidad correspondiente a cada una de las alternativas pone

de manifiesto gue fa politica nimero dos resulta mas conveniente.

Un anafisis exhaustivo de las tres politicas evaluadas permite realizar las
siguientes consideraciones:

Las politicas contemplan como minimo una inversion y una desinversién, siendo n
la cantidad de transacciones y T el efectivo total disponible al inicio; fa inversién
siempre se hara por un monto inferior a T, ya que se requiere dejar aigin efectivo
disponible para hacer frente a los pagos.

Esta situacion lleva al razonamiento logico que el importe de la inversién sera:
(n-1 . .. T . .
—=|T y el de [a desinversion, —. Notese que la suma de los coeficientes de

n 23

T suman 1.
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Asi por ejemplo en fa politica No.1 que contempla dos transacciones, se invierte y

se desinvierte ;T, es decir, $ 75 000; en la politica No.2, que contempla tres

o)

transacciones, se invierte =Ty se desinvierte ;T, lo que seria $100 000 y $50
ol

000 respectivamente; y en la politica No.3, donde existen cuatro transacciones se

invierte a31T que es igual a $112 500 y se desinvierte i T o $37 500.

Cualquier politica que pueda ser adoptada necesariamente quedara dividda para
un periodo determinado en inversion y desinversion, por lo que el costo de la
politica estara representado por el nimero de transacciones (n) multiplicado por el

costo fijo asociado a la compra y venta de valores negociables y al ingreso por el

(-1

monto invertido [
h

] multiplicado por el interés ganado sobre 1a inversion % .

De lo anterior podemos plantear como férmula general para determinar la
ganancia de cualquier politica la siguiente:

G= li(nz—mi)]l"i —nF

/]

Utilizando los criterios del calculo diferencial para determinar el valor maxime dela
funcion de ganancia se tienen:

Aplicacion de la primera derivada con respecto a n

_ (- 1)1"1‘]'2)1 - (n - I)Tz'(2n)’ _F
(2n}
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2aTi—{nli-T112 P
= 5 -
4in

2nTi-2nTi+ 2Ti
= - - 2 - - ~ F
4n

_ Tr? _F
Zn

Igualando a cero y despejando a (n):

(2
2n

T g
2n

, Ti
no=-—
2F

TP
n= V—
2F
Calculo de Ia segunda derivada
(Tiy 2n* - Ti2n*Y"
0—4nTi

Ti
2F
representa el namero de transacciones que maximiza la ganancia por lo que

Dado que la segunda derivada es menor que cero, la expresién x =

constituye el dptimo.

La sustitucion del valor de n en la funcién de ganancia y el desarrolic de algunos
arreglos algebraicos permite determinar una formulacién de ganancia para el caso

particular de que el nimero de transacciones sea el optimo.
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A continuacion se muestran los calculos necesarios para elio:

G :[(”‘”)}Tz—_nﬁ
2

n

, I f2F
2F
T \;‘-2:% ~Ti—Ti
Co= Ty
7 L
2F
Tr ;
G, =7 ~/2FTi

Un analisis del primer término de la formula nos lleva a pensar que se frata del
ingreso maxime posible a alcanzar, que en términos matematicos seria el limite de
la funcién de ingreses cuando el nimero de transacciones tiende a infinito.

Lim="r

Ao 2

. _{n1i-T3)

Lim 5

o =

Aplicando el teorema de L’Hopital para el célculo del limite se tiene:

) nTi-Ti) Ti
L1m=m( )T

i 2n 2

El segundo términc representa el costo minimo, obsérvese que es la misma
formulacion que se determiné en el analisis del modelo de Baumol para el
efectivo. La diferencia entre el ingreso méximo y el costo minimo corresponde a la

utilidad maxima cuando se realiza el nimero éptimo de transacciones.
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Calculo del nomero de fransacciones que maximiza la ganancia utifizando los

datos del mismo efemplo.

SBustituyendo los valores del ejemplo se tiene:

{ Ti
Y
e |©006)$150000)
‘v‘ (2)($50)
n=3

La politica mas conveniente es la que maximiza la utiidad, es decir, realizar tres
transacciones: una inversion y dos desinversiones, lo que se corresponde con el

método de ensayo y error practicado en el gjempio.

La ganancia asociada a esta politica segin la formula general seria;

G= [%zﬂ}n-_ nF

n

G= [(3 1}(150000)(0 006)-3(50)

2(3)
G = $300-150

G =8$150

El caiculo de la utilidad maxima sustituyendo en la formula de la ganancia para el

n optimo seria:
Ti

= 5 - ZFTI

(150000%0.006) =
=Ry 2{50)150000)0.006)
= 450300

=150
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La evaluacion de cualquier politica para un nimero de transacciones inferior o
superior a 3 demuestra que se obtiene un nivel de ganancia menor y por tanto que
3 representa el nivel dptimo de transacciones (En caso de comprobarse debe

tenerse presente que como minimo se requieren 2 transacciones: una inversion y
una desinversion).

Con la informacion utilizada la politica de efective en correspondencia con e}
modele de Baumol quedaria explicada de ia forma siguiente:

Al inicio del trimestre la compaiiia X dispone de $ 150 000 procedente del cobro a
sus clientes, de ello debe invertir $ 100 Q00 y dejar $ 50 000 para los

desemboisos a enfrentar durante el primer mes de operaciones.

Transcurrido el mes se agotara la cantidad de efectivo disponible Y se requiere
entonces de la venta de valores negociables por $ 50 000 para obtener la
cantidad que respalde los pagos a efectuar durante el segundo mes. Al finalizar
este periodo serd necesario vender el resto de los valores negociables para
realizar los pagos del tercer mes.

A continuacion se muestra la tabla 1.7 y la grafica 1.5 que contiene las politicas

enunciadas y otras que permiten comprobar que la politica que maximiza la
utilidad es la de tres fransacciones.
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Tabla 1.7  Inversion en valores negociables. Utilidad maxima

interés sobre valores negociables (1):] 0.006
Costo fijo asociado a la compra o venta de valores 50
negociables(F):
Desembolso del trimestre (T) 150000
Numero de transacciones Ingresos | Costos | Utitidad
2 225 100 125
3 300 150 150
4 338 200 138
5 360 250 110
6 375 300 75
7 386 350 36
B 394 400 -6
g 400 450 -50
10 405 500 -95

Grafica 1.5 Inversién en valores negociables, Utilidad mixima

—#— ingresos —#— Costos —a~ Utiidad |

Nimero de transacciones

6
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En la presentacion del modelo que propone Willlam Baumol'™ se utiizaron dos
criterios de optimacion con aplicacion del caleulo diferencial. En el primero de ellos
se determina el nivel optimo del balance de efectivo que minimice el costo total y
en el segundo el nimero dptimo de transacciones que maximice el nivel de
utilidad para la compafiia.

En la primera parte del ejemplo se determind que el balance &ptimo de
efectivo es de $ 50 000 lo gue representa un costo minimo de § 300 y en el
analisis alternativo que se presenta la ejecucion de 3 transacciones, una inversion

y dos desinversiones, permite alcanzar la utilidad maxima de $ 150.

La aplicacion del algebra elemental permite apreciar la interrelacién entre los

procedimientos utilizados en el anélisis del modelo de Baumol.

En el primer andlisis para la determinacién del tamafio dptimo del balance de

[

efectivo se utiliza Ia formula @' = ﬂ\/?—F—T y s& considera en el calculo def costo g-,—
H

transacciones.

En el segundo procedimiento ilustrado para la estimacién del namero optimo de

. - . . Ti
transacciones se utiliza la férmuta »° = SF-

En resumen podemos concluir que el nimero 6ptimo de transacciones (n) puede

ser determinado por cualquiera de las dos férmulas siguientes:

=
Il
o
=
If
|

* Baumol William J., op.cit,, pp. 545-556
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Al igualar y despejar Q" se llega a la formuta inicialmente dada:

T
o 2F
. T
¢ in
LR
o =12
LT

Introduciendo a T dentro de la raiz como T2 y simplificando, O = JZ_FT
Yoo

1.3.3.2 Modelo de William Beranek'®

Beranek considera que los flujos de entrada de efectivo ocurren a una tasa
constante y las salidas de una vez, es decir, un patrén de comportamiento inverso
al que se presenta en el modelo de Baumol.

Una vez transcurrido cierto periodo de tiempo la empresa acumulard recursos
monetarios procedentes de sus cobros, los cuales podran ser invertidos en
valores negociables hasta finalizar el periodo, fecha en la que se requiere contar
con cierta disponibilidad para hacer frente a la demanda de pagos.

Las politicas en cuanto a inversion y desinversién son similares a las ya
enunciadas en el andlisis del modelo de Baumol, con la diferencia que como los
cobros se realizan durante el periodo, éstos se podran invertir en diferentes
fechas y la desinversién siempre seréa al final.

Asi por ejemplo, una empresa que recibe entrada de efectivo por valor de § 1000
diarios y que habra de utilizar en satisfacer los pagos con una frecuencia
quincenal, tiene la posibilidad de establecer una politica de invertir los fondos

% Beranek, William, Andlisis para la toma de decisiones financieras, 1978
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acumulados en valores negociables hasta llegar el fin de la quincena, momento en

el cual tendra que desinvertir para enfrentar sus pagos.

Suponiendo que el interés sobre la inversion es del 6% trimestral y que el costo
fijo asociado a una transaccion es de § 18.75 podra determunar la politica 6ptima
en cuanto al nimero de transacciones a realizar y el maonto de ganancia que
representa la politica adoptada.

Para ello seran aplicadas las formulaciones explicadas en el modelo de Baumol.

. TP
n o=

VoF
.+ {0.01(350000)
Vo 2(18.75)
n=2
La politica dptima seria de dos transacciones: una inversién y una desinversion.

Ganancia asociada a fa politica:

G= [%Q}Ti —-nF

G= {(ﬁiﬁ(fz_;)}(o.m)(l 5000)-(2)18.75)

G =$38.00

La politica éptima seria invertir lT, es decir, $ 7 500, lo que podria hacerse el
n

octavo dia fecha en que se habran acumulado $ 8 000 y transcurridos los quince

dias se realizara la desinversion para satisfacer los compromisos de pagos.
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En el modelo de Beranek también pueden ser evaluadas diferentes politicas
utilizando la formulacion de ganancia ya expresada o mediante el métoda de

ensayo y error.
Si se adopta el segundo criterio, el ingreso por interés y el costo ascciado a cada

politica serta como sigue:

Tabla 1.8 Modelo de Beranek. Ingresos y costos asociados a la politica de
inversion y desinversion.

N° de Ingreso por interés sobre la inversién Costo
transacciones

D |

Como complemento a todo el analisis realizado con el modelo de Bauma! y de
Beranek es necesario adicionar que el andlisis de sensibilidad cantemplado en el
modelo de inventatio en el epigrafe anterior presumiblemente también debe ser
valido en estos dos modelos de administracion del efectivo. Sin embargo, en el
modelo alternativo de Baumol referide a la utilidad sobre valores negociables,
sefia necesario realizar las demostraciones matematicas que proporcionen los

resuiftados deseados.
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1.3.3.3 Modelo estocastico o de limites de control (Miller - Orr)

Miller y Orr'® presuponen que los flujos netos de efectivo se comportan como si
fueran generados por un comportamiento aleatorio estacionario. Esto significa que
los cambios en los saldos de caja son aleatorios, tanto en su tamarfio como en su
direccion y liegan a adquirir la forma de una distribucion normal cuando e! néimero

de periodos de observacion aumenta.

Lo anterior se explica por [a aplicacion del Teorema central del limite, donde al
considerar el flujo de efectivo como una variable aleatoria la distribucién muestral
de la media muesiral serd aproximadamente normal con independencia de la
forma de distribucion que adopte el flujo de efectivo, siempre vy cuando el tamario

de la muestra sea grande.

El objeto del modelo es determinar el momento y el tamario de las transferencias
entre las inversiones y la caja. Cuando el dinero en caja rebasa un determinado
nivel, se invertira una parte de é| hasta que el saldo quede reducido a un nivel
optimo, si el saldo descendiera por debajo de la meta hasta un punto
determinado, se procederia a liquidar las inversiones en la cantidad necesaria
para que dicho nivel sea recuperado. En tanto el saldo de efectivo permanezca
entre estos limites no se debe realizar cperacion alguna.

Como se fijan los limites, depende en parte de los costos fijos relacionados con
una operacion de valores y el costo de oportunidad de mantener efectivo. Al igual
que antes se supone que estos costos se conocen y que el ¢osto fijo de vender un
valor negociable es ! mismo que se paga por comprario. Fundamentalmente se
desea satisfacer la demanda de efectivo al costo total posible inferior, lo cual
representaria la meta o el balance optimo de efective (M).

El medelo Miller - Orr especifica dos limites de control, “A” como limite superior y

“B” como limite inferior.

'® M_H. Miller and D.0rr, A Model of the Demand for Money by firms, 1966, pp. 413-453
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Cuando el saldo de efectivo rebasa el limite superior se compra la cantidad
necesaria en valores negociables para convertir el nuevo saldo en M pesos.
Cuando el saldo de efectivo es menor que el limite inferior B se vende por la

cantidad requerida para lograr nuevamente el saldo M.

El limite minimo se fija en funcion del riesgo que esté dispuesta a asumir la
entidad por la no tenencia de efective. El valor M que minimiza el costo se
determina de la forma siguiente:

Donde :

M Meta o balance optimo de efectivo.

F Costo fijo de una transaccion de compra-venta de valores negociables.

v Representa el cambio en los saldos de caja suponiendo que durante el dia
se producen un nimero T de variaciones en el saido de caja por un
importe N en la misma cantidad y con igual probabilidad en ambos sentidos
( varianza del flujo neto de efectivo diario durante el periodo).

i Interés diario que ofrecen en el mercado los valores negociables.

B Limite inferior del balance de efectivo.

El valor de A se determina como sigue:
A=3M-28B
El balance de efectivo promedio se determina como sigue:

BE = (4M3— B)

Ejemplo ilustrativo del Modelo Milter - Orr:

Una compafiia al realizar un estudio de su flujo de efectivo neto durante los
gltimos 31 dias encontré el patrdn de comportamiento siguiente:
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Tabla 1.9 Patrén del comportamiento deil flujo neto de efectivo en un mes
de operaciones
Dia Flujo de efectivoneto [ $ ] Dia Flujo de efectivo neto [ $ ]

1 500 17 -315

2 -250 18 -475

3 =375 19 257.5

4 750 20 -325

5 -225 21 300

6 550 22 -120

7 -335 23 -100

8 2175 24 -60

9 250 25 -125

10 -375 26 400

11 650 27 -40

12 -250 28 -80

13 -250 29 -175

14 450 30 100

15 300 31 -100

16 -750

Flujo de efactivo nete

1000

Grafica 1.6 Flujo de Efectivo Neto

14— Flujo dé elechvo neto

300

o

200 \
v}

REAVERR R
T
/

300 |
,

Dias




43

Wdmimspracton fingngeora del camial de trabugo fhosdes Gaen o Dz

Utilizando el paguete SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) version
7.5 para Windows es posible realizar una descripcion de los datos estadisticos
muestrales anteriores (ver anexo 1) y mostrar los resultados siguientes:

Tabla 1.10 Resultados del analisis estadistico

Aplicacion de SPSS
Media 0.000 Asimetria 0.319
Moda -250.000 Varianza 132 764.583
Curtosis -0.556 Desv. Estandar 364,269
Minimo -750.000 Rango 1500.000
Maximo 750.000 Mediana -100.000

Considerando un costo fijo asociado a una transaccién de compra o venta de
valores negociables ascendente a $ 15.00, un saldo minimo para cubrir el riesgo
de quedarse sin efectivo de $ 1 000 y una tasa de interés scbre la inversion de
0.02% diario se tiene que:

El balance dptimo de efectivo

_,/B)15K132764.583)
™ (4)0.0002)+ 1000

M =81954.6+1000

M =$2954.6

Efl valor de A { limite superior)
A=3M-28
A =3(2954.6) - 2(1000)
A = 8863.8 2000

A=06863.8
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Los autores Richard Brealey y Stewart Myers17 en su obra: "Principios de Finanzas
Corporativas” ejempiifican el modelo de Miller - Crr con las formulaciones

siguientes:

Distancia entre el limite superior e inferior de efectivo (D) .

{7

Nivel optimo o deseado de efectivo

Limite inferior + Distancia / 3
Limite superior

Limite inferior + Distancia

Al utilizar los datos del ejemplo anterior se tiene:

{3 )]

D =$5863.94

Nivel éptimo o deseado
$1000+$5863.94
3

=$2954.64
Limite superior
$1000+5863.94

= $6863.94

' Richard A. Brealey y Stewart C. Myers, Principios de Finanzas Corporativas, 1993, p. 948
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Una representacion grafica del modelo de Miller-Orr al considerar un balance
inicial de efectivo de $ 4 000, los niveles calculados (superior, inferior y optimo) y
el siguiente comportamiento del flujo de efectivo neto en los préximos cuatro dias,

permite observar con mayor claridad {a politica de inversion y desinversion a

seguir.

Flujo de efectivo
- %2000
- 1500
1600
- 300

o
—
BN

Grafica 1.7 Estrategia de efectivo Miller-Orr

Obseérvese que el primer dia la inversion en efectivo disminuye a $ 2 000, el
segundo dia se liega a un nivel de $ 500, valor que esta por debajo del limite
inferior por lo que se requiere la venta de valores negociables por un importe de $
2 4546 para llegar al nivel deseado. En el restc de los dias no es necesario
realizar ninguna transaccién de compra o venta de valores negeciables ya que la
inversion de efectivo se encuentra dentro de los imites establecidos.
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1.3.3.4 Modelo de Stone'®

Este modelo incorpora al andlisis el prondstico del flujo de efectivo previo a ia
decision de invertir o desinvertir. Para ello establece dos limites de controf internos
a los seleccionados por el modelo de Miller-Orr o cualesquiera otros dos que ia
entidad haya decidido).

Tomando como base los datos que se utilizan en el grafico para ilustrar la
estrategia disefiada por Miller-Orr y suponiendo que la compariia establece limites
internos por valor de $ 500 a los ya establecidos, la politica a seguir segtin el
modelo de Stone seria la siguiente:

Se ajustan los limites de control seglin ef modelo de Miller-Orr sumando al limite
inferior y restando al limite superior $ 500, y se obtiene $ 1500y $ 6 363.8.

Si se considera que como consecuencia del comportamiento real del flujo de
efectivo al final del primer dia se tienen $ 1 800, se verifica si la inversion se
encuentra dentro de los limites establecidos. En caso positivo, como en el ejemplo

que se ilustra ninguna transaccion se realiza para reponer el efectivo al 6ptimo.

Si al final del segundo dia el efectivo se reduce a $ 500, importe que se enctuenira
por debajo del limite inferior establecido, la entidad analiza el pronéstico para los
proximos dos o tres dias; en el caso objeto de analisis se espera un flujo de
efective positivo ascendente a $ 1 600 y un flujo negative por sdlo $ 300, Ia
incorporacion de ambos nos ileva a un balance de $ 1 800. Dado que este vaior
se encuentra dentro de los limites no se realiza ninguna fransaccién para reponer
el efeclivo. La representacion grafica de la politica de Stone seria:

'® Stone, Bernell K., The Use Of Forecasts and Smoothing in Control Limit Model for Cast Managemnt,
Financial Management, Primavera, 1972, pp- 72-84
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Grafica 1.8 Modelo de Stone
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Si se compara esta estrategia con Ia explicada en el modelo de Miller-Omr es
posible observar que al final del segunde dia no se hace ninguna transaccion por
lo que se evitan los costos asociados a la decision de desinvertir para reponer el
efectivo y se continlia con ia ganancia que representa la inversién en valores que
se tiene. La incorporacién del prondstico del flujo de efectivo en las diferentes
estrategias que pueden ser utilizadas en el proceso de administracién constituye
sin lugar a dudas un elemento de fortalecimiento para la adopcion de decisiones
financieras efectivas.

En contraposicién a los beneficios que este modelo representa en comparacion
con el de Miller-Orr se pudiera plantear que este incrementa el riesgo de quedarse
sin efectivo; sin embargo, el establecimiento de limites de control intemos actdan
como margen de seguridad para cubrir posibles desviaciones en cuanto al
prondstico realizado.
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En fa tabla 1 11 se muestra una comparacion de los medelos de efectivos en
cuanto a los supuestos establecidos sobre el patrdn de comportamiento de los

flujos de efectivo.

El establecimiento de supuestos en cuanto al patron de comportamiento de los
fluos de efectivo constituye una limitacién para la aplicacion general de los
modelos enunciados en la actividad empresarial por lo que resulta necesario en
cada caso particutar un estudio minucioso de las condiciones existentes; sin
embargo, es importante sefalar que el proceso de administracidon financiera
necesariamente requiere de la adopcion de politicas que satisfagan los
requerimientos de costo minimeo o lo que resulta equivalente a maximizacion de

utilidades.

Tabla 1.11 Supuestos del patrén de los flujos de efectivo en los modelos de
optimacion

Modelo Supuestos del patrén del flujo de efectivo

1- Los flujos de efectivo se conocen con certeza
Baumol 2- Las entradas de efectivo son instantaneas y periodicas
3- Las salidas de efectivo ocurren a una tasa constante

1- Los flujos de efectivo se conocen con certeza
Beranek 2- Las salidas de efectivo son instantaneas y penddicas
3- Las entradas de efectivo ocurren a una tasa constante

1- La firma tiene un minime de efectivo requerido

2- Los flujos de efectivo son distribuidos normalmente
Miller-Orr 3- El flujo de efectivo esperado es cero

4- No hay corretacion en los flujos de efectivo

fiempo

5- La desviacion estandar de los flujos de efectivo es constante durante el

1- La firma tiene un minimo de efectivo requerido
Stone 2- La firma tiene conocimiento de los fiujos

Fuente; Sher ¢, Frederick, Modern Working Capital Management, Text and Cases, 1989. 144
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Hasta aqui los modelos expuestos se fundamentan en el criterio de costo minimo:
sin embargo, Gitman propone un método para el calculo del 6ptimo en efectivo
que se fundamenta en el ciclo de rotacion econdmica de los recursos y que

contempia el analisis que se describe en el epigrafe siguiente.

1.3.3.5 Modelo de Lawrence Gitman para la determinacién del efectivo
minimo de operaciones

El ciclo de caja de una empresa se define como el lapso de tiempo que abarca
desde el momento en el que la empresa realiza un desembolso para comprar
materia prima, hasta el momento en el que se cobra el efectivo de la venta del
articulo terminado y producido con dicho material. La rotacién del efectivo es el

niimero anual de veces que el numerario sufre una rotacién'®.

En la empresa adoptada como ejemplo por el autor se dan las siguientes
condiciones: Comnpra normalmente toda su materia prima sobre la base de crédito
y vende toda su mercancia a crédito.

Seglin calculos realizados acerca del periodo medio de pago y el periodo medio
de cobro indica que se necesitan 35 dias para pagar las cuentas pendientes y 70
dias para cobrar a sus clientes. Generalmente transcurren 85 dias de la compra
de la materia prima a la venta del producto terminado.

El ciclo de caja de la empresa esta representado por el nimero de dias que
transcurre entre las salidas de efectivo asociadas al pago de cuentas pendientes y
las entradas de efectivo por el cobro a clientes.

A los efectos de su determinacion se debe deducir el periodo de pago promedio, a
la suma de la edad promedio de inventaric con el periodo de cobro:

** Lawrence Gitman, op.cit., pp.270-273
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{85+ 7035} = 120dius . La rotacion del efectivo puede calcularse dividiendo 360

: .. 360
entre el ciclo de caja: =
120

3.

Teniendo en cuenta que es objetivo mantener un saldo 6ptimo de efectivo se
utiliza como criterio para su calculo un minimo que garantice cumplir con los
pagos programados de sus cuentas en el momento de su vencimiento, asi como
proporcionar un margen de seguridad para reafizar pagos no previstos o bien

pagos programados cuando se disponga de las entradas de efectivo esperadas.

Resulta aconsejable mantener este efectivo como deposito en cuenta de cheques

o en algun tipe de valor negociable que produzca intereses.

El nivel minimo de caja para operaciones que esta empresa necesita puede
calcularse dividiendo los desembolsos totales anuales entre su tasa de rotacion
de efectivo. Dado que el desembolso anual segin el presupuesto de efectivo
elaborado asciende a $ 12 000 000 y |a rotacion anual es de 3, el saldo minimo
es de § 4 000 000. Como el costo de oportunidad de mantener el efectivo es del
10%, el costo anual de mantener este saldo es de 400 000 (4 000 000 x 10%).

&l propio autor manifiesta que la utilizacién de este modelo se fundamenta en los
siguientes supuestos:

* Las recepciones de efectivo igualan a las salidas de efectivo.

* Todos los desembolsos ocurren simultaneamente al pago de las materias
primas.

* Las compras, la produccién y las ventas ocurren a una tasa constante.

* Aun cuando pudieran considerarse los supuestos anteriores como

limitantes para fa técnica expuesta, su sencillez y razonabilidad la hace
atractiva para su aplicacion.
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1.4 Administracion financiera de las cuentas por cobrar

Una forma de mantener a los clientes ya existentes y de incorporar nuevos es el
credito comercial, entendido este como el plazo otorgado al comprador para

efectuar el pago de los bienes y servicios recibidos.

Existen tres elementos fundamentales a considerar en la politica de crédito, a
saber: e} efecto en las ventas, el cosio de oportunidad asociado a la inversion en

cuentas por cobrar y el nivel de pérdida por cuentas malas (incobrables).

La flexibilidad o restriccién en la politica de crédito repercute de forma inmediata

en un aumento o disminucion respectivo del nivel de ventas.

Un incremento en las ventas como resultado de otorgar mas créditos trae consigo
un aumento en la inversion en cuentas por cobrar y consecuentemente se estara
abandonando la oportunidad de obtener una utilidad en otra inversion de igual
riesgo (se incrementa el costo de oportunidad).

Otro efecto inmediato de una politica de crédito mas flexible es el incremento de
las cuentas incobrabies. Esto pudiera estar motivado por la incorporacion de
nuevos clientes con menor capacidad de pago o por la conversién de aigunos de
los ya existentes en clientes morosos.

1.4.1 Evaluacién econdmica de la conveniencia de flexibilizar la politica de
crédito

Teniendo en cuenta la incidencia de los aspectos valorados es necesario previo a

la decision de flexibilizar o restringir la politica de crédito realizar la evaluacion
econémica.
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Gitman®, define como principales variables para evaluar los cambios en las
normas de credito a: el volumen de ventas, la inversion en cuentas por cobrar y
los gastos por cuentas incobrables. A continuacion se describe el procedimiento
que el autor utiliza para calcular el valor de las principales variables. Para la
descripcion se supone el caso en que se amplia el crédito a clientes.

En primer lugar se debe estimar en valores absolutos el nivel de incremento en las
ventas y el incremento en la utilidad. Para la determinacion de la contribucion de
las ventas a las utilidades se multiplica el incremento de las ventas en unidades
por el margen de contribucion por unidad (contribucién de cada unidad que se
vende para cubrir los costos fijos y obtener ganancia y se determina por la
diferencia entre el precio de venta unitario y el costo variable por unidad).

Otras alternativas que posibilitan alcanzar el mismo resultado son:

+ FElaborar un estado de resultados con los ingresos y los gastos que
corresponden a la situacion actual y a la propuesta.

e Determinar ia confribucion de las ventas a las utilidades multiplicando el
incremento de las ventas en valor por la razoén del margen de contribucion
(Cuanto contribuye cada peso que se vende para cubrir gastos fijos y obtener
utilidad y se determina por la razdon del margen de contribucién por unidad
entre ei precio de venta).

En segundo lugar se determina el costo de la inversién marginal en cuentas por
cobrar. Para ello es necesario calcular la diferencia entre la inversion promedio en
las condiciones actuales y en la propuesta y multipiicarla por el rendimiento
requerido de la inversion que esta representado por la utilidad maxima que se
obtendria en otra inversion posible de igual riesgo.

™ Lawrence Gitman. op.cit. p. 567
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En tercer lugar se calcula la pérdida marginal en cuentas malas que sera igual a la

diferencia entre el monto de las cuentas malas de la politica actual y la propuesta.

La diferencia entre la utitidad de invertir en cuentas por cobrar y los costos
asociados a esta politica, mostrard un importe a favor ¢ en contra que senvira de
base para decidir fa conveniencia de adoptar la decisidon en cuanto a la politica de
crédito.

Ejemplo ilustrativo:

La empresa “X" comercializa un producto a un precio de venta de $ 100 la unidad.
Las ventas a crédito correspondientes al afio 2000 fueron de 4 000 unidades con

un periocdo promedio de cobro de 20 dias y el 1% de pérdidas por cuentas malas.

El costo variable unitario esta representado por el costo de adquisicion que
asciende a § 60 y debe ser cubierio en un plazo de diez dias y el nivel de costos
fijos asciende a $ 80 000.

Un estudio realizado para flexibilizar los estdndares de crédito proyecta un
incremento de las ventas del 5%, un aumento en el periode promedio de cobro de
10 dias y un 0.5% de incremento en cuentas malas. Fl rendimiento deseado sobre
la inversion es de 15% anual.

Determinacion de la utilidad marginal como resultado del incremento de las ventas

Incremento de las X Margen de contribucion = Utilidad
ventas en unidades por unidad marginal
200 us X $40 = $84000
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Otlras formas de céaiculo:

COreafes L2 Phar

.a elabaracion de un estado de resuitado para la politica actual y propuesta

pemite conocer el monto de la utilidad marginal. En dicho estado, el monto de los

ingresos estara representado por la cantidad de unidades que se venden

multiplicadas por el precio.

En el caso de los costos es importante distinguir entre el nivel de gastos fijos, que

en su monto total permaneceran constantes para ambos volimenes de venta y los

gastos variables que seran ajustados en correspondencia con la fluctuacion del

nivel de actividad.

Empresa “X"

Estado de Resultados

Politica Actual Politica
Propuesta
Ventas
4000 x $ 100 $ 400 000
4200x3% 100 $ 420 000
Costos variables
4 000x %60 $ 240000
4200 x$60 $ 252 000
Costos fijos $ 80000 $ 80000
$ 320 000 $332 000
Utilidad $ 80000 $ 88000
Utilidad marginal = § 88 000 - 80 000
=% 8000
Otra forma de calculo de la utilidad marginal es la siguiente:
Incremento de las X Razoén del margen de = Utilidad
venias en valor contribucién marginal
$ 20 000 X 0.40 = $ 8000
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Calculo del costo de oportunidad de fa inversién marginal en cuentas por cobrar

Rotacion de cuentas
por cobrar = Ventas a crédito M
Inversion promedio en cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro = 360 (2)
Rotacién de cuentas por cobrar

En la formula (2) despejamos la rotacion de cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por cobrar = 360
Periodo promedio de cobro

Politica actual Pofitica propuesta
30 g EL
20 30

Dado que nos interesa la inversion en cuentas por cobrar al costo y su
comportamiento relevante se sustituye en fa formuia (1), las ventas a crédito por el

costo variable y se despeja la inversion:

inversion en cuentas por cobrar = Costo variable
Rotacidn de cuentas por cobrar

Politica actual Politica propuesta

Eﬁ%".‘l‘l 13333 §%99 =$21000
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Inversion marginal: 21000 —13333 = 7667

Costo de oporiunidad de la inversion
marginal en cuentas por cobrar $7667x15% = $1150

Calculo de la pérdida marginal en cuentas malas

Pérdida marginal por cuentas malas: $6300 - 4000 = $2300

Evaluacion econémica
Utilidad marginal $ 8000
Menos:

Costo de oportunidad de la
inversion marginal en cuentas por
cobrar $ 1150

Pérdida marginal en cuentas malas $2300 $3450
$4 550

Ei exceso de la utilidad marginal sobre los costos asociados a la nueva politica de
crédito muestra la conveniencia de flexibilizar la politica de crédito.

Los autores Weston y Brigham21 utilizan un procedimiento similar al descrito: sin
embargo, determinan la inversion en cuentas por cobrar dividiendo las ventas
entre los 365 dias de!l afio y multiplican por el periodo promedio de cobro. Esta
practica ali compararse con la del ejemplo anterior conduce a la idea que Ia
empresa esta invirtiendo en cuentas por cobrar una cantidad mayor, lo cual no es
cierto ya que el exceso de costo es un financiamiento que se recibe por parte del
cliente por la via de la utilidad contenida en el precio.

! Weston, J.F. vy EF. Brigham, op.cit., 1984, p. 221
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1.4.2 Utilizacion de los criterios de valor presente en la administracién

financiera de las cuentas por cobrar

Como ya se explico los criterios de valor de dinero en el tiempo generalmente han
sido utilizados en las decisiones financieras a largo plazo; sin embargo, en los
tltimos anos se han desarroflado algunos modelos que contemplan la técnica de
valor presente neto en decisiones a corto plazo.

En este sentido y tomando como base los datos del ejemplo ilustrativo anterior,
resulta de interés examinar el procedimiento propuesto por los autores Hill y
Sartoris®.

Politica actual;

$400000(1 - 0.01)

- Entrada de efectivo por ventas:
1+ 0.0004x20

= $392857

El numerador representa el efectivo a recibir segin las ventas efectuadas
descontando el porcentaje de cuentas malas. Este flujo de efectivo debe ser
descontado a valor presente utilizando el rendimiento diario deseado de |a

0,
inversion {%) multiplicado por la cantidad de dias que se requieren para
efectuar et cobro.

0.6(400000)
1+ 0.0004x10

- Salida de efectivo: = $230044

La salida de efectivo esta representada por la aplicacion de ia proporcion del
costo variable aplicado al monto de las ventas descontado a valor presente.

72 Ned C.Hill y William Sartoris, Short — Term Financial Management. Tex and Cases, 1995, pp. 21-50
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El valor presente neto de la politica actual se determina por la diferencia entre el

tlujo de efectivo recibido descontade y la inversion inicial también descontada:

- Valor presente neto de la politica actual: $392857 - 239044 = $153813

Politica Propuesta:

La politica propuesta serd evaluada utilizando los mismos criterios ¥y con los

efectos ya enunciados en cuanto a incremento en las ventas, en el periodo

promedio de cobro y en la pérdida por cuentas malas.

$42000001-0.015) _

- Entrada de efectivo: $408794
1+ 0.0004x30
- Salida de efectivo: 9——69@)—) = $250956
1+ 0.0004x10

- Valor presente neto de fa politica propuesta: $408794 — 250956 = $157838

Evaluacion econémica
Valor presente neto de la politica propuesta $ 157 838
Valor presente neto de la politica actual 153 813
$ 4025

El valor presente neto mayor de la politica propuesta muestra la ventaja de
flexibilizar la poiitica de crédito.

E! ejermplo que se muestra no contempla todas las situaciones que se pueden
presentar; sin embargo, cualquier gasto o ingreso relacionado con las cuentas por

cobrar debe ser descontado a valor presente.
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Cuando la politica de crédito contempla un descuento por pronto pago sera
necesario considerar entradas de efectivo en diferentes fecha, en atencién a la
aceptacion o no del descuento por parte de tos clientes y deducir del monto de los
ingresos en el periodo de descuento el porciento concedido.

Los autores Ross, Westerfield, y Jaffe® cuando analizan los descuentos en
efectivo como elemento importante de los términos de venta, también aplican ia
técnica de valor presente. Para la exposicién del procedimiento que los autores

utilizan se muestra el ejemplo siguiente:

Suponga que una empresa con un costo de oportunidad del 10% realiza ventas
de mercancia por valor de $ 3 000 con las siguientes condiciones: descuento del

3% si se paga en los primeros 15 dias o valor facturado a 60 dias.

Si no se ofrece el descuento: VP = 3000 =2951.48

60
1+{0.10) ——
¢ {365)

Si se ofrece el descuento: VP = 2910 =2898.09

1+ (0. 10{—15—]
365

Los calculos anteriores demuestran que la concesion del descuento le costaria $

53.38 expresados a valor presente.

Otro aspecto que debe destacarse es ef hecho de que resulta mas conveniente
para reflejar el valor del dinero en el periodo que se evala, considerar el tiempo
como exponente y no como factor ya que esto permite poner de manifiesto un
comportamiento geométrico como ocurre en la realidad y no el comportamiento

aritmeético que se obtiene al descontar a una tasa de interés simple.

2 Ross, Westerfield, y Jaffe, op.cit., p. 881
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En la definicion de la politica optima de crédito, Ross, Westerfield, y Jaffe®,
sefialan que ésta se logra cuando los flujos de efectivo adicionales provenientes
de los incrementos de ventas son exactamente iguales a los costos de

mantenimiento provenientes del aumento de cuentas por cobrar y definen:

1. Los costos de mantenimiento estan asociados con la concesion de crédito y
con la realizacion de una inversién en cuentas por cobrar; incluyen el retraso
de la recesion de efectivo, las pérdidas provenientes de las cuentas malas y
los costos denvados de la administracion del crédito.

2. Los costos de oportunidad se refieren a las ventas perdidas como
consecuencia de rehusarse a conceder crédito. Estos costos disminuyen a

medida que se concede una mayor cantidad de cradito.

Las consideraciones anteriores son similares a las expuestas en el modelo de
inventario de Ford Hamis y del modelo de efectivo de Beumol que fueron
expuestas en el contenido de este capitulo, donde se establece la determinacion
de un costo total de la politica sobre la inversion y se logra la optimacién con el
célculo del minimo de la funcién de costos.

1.5 Fuentes de financiamiento a corto plazo

Una vez analizada la inversion en activos circulantes como parte de la
administracion del capital de trabajo corresponde examinar las fuentes de
financiamientos a corto plazo, entendiendo como tal los compromisos con
diferentes acreedores que deben ser satisfechos en el curso normal de las
operaciones corrientes (generalmente un afio).

En el proceso de administracion financiera es importante evaluar los riesgos y
costos que pueden representar estas fuentes de financiamiento como elementos
importantes para decidir entre financiamientos alternatives que puedan ser
utilizados.

*Ibidem, p. 887
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1.5.1 Crédito Comercial

El crédito comercial representa el financiamiento recibido por los proveedores
como resultado de compras efectuadas a crédite. Esta fuente surge de forma
espontanea en el desarrollo de las operaciones corrientes de ia empresa y adopta
tres formas fundamentales, a saber: en cuenta abierta, respaldado por
documentos y aceptaciones comerciales.

En la primera, no se requiere de un documento mercantil donde se formalice el
compromiso de pago por parte del deudor lo que prueba la confianza del
vendedor en la honradez del cliente,

Cuando se otorga crédito comercial con Ia constancia escrita por parte del deudor
del compromiso de pago en una fecha determinada se adopta la forma de crédito
respaldado por documentos. Asi por ejemplo, al vencimiento de una cuenta
abierta no satisfecha puede exigirse al comprador la emision de un pagaré.

La tasa de interés asociada a esta fuente de financiamiento representa el costo
por la utilizacion del dinero durante el plazo que el documento ampare.
Generaimente este costo es inferior al que seria necesario incurrir si se recibe e|
préstamo de un banco comercial.

La aceptacién comercial representa la confirmacion por parte del deudor de
efectuar el pago en el plazo convenido de forma anticipada a la entrega de
mercancias por el vendedor. Para ello el deudor recibird un giro que debe
contemplar la exigencia de pagar en una fecha futura. Una variante de esta forma
de financiamiento es la aceptacion bancaria a través de una carta de créditc en
operaciones internacionaies.

De las tres formas enunciadas la de mayor utilizacion en la practica comercial es

la cuenta abierta por lo que se centrara la atencion en ella.
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El incremento de las cuentas por pagar a proveedores o el crédito comercial
recibido por concepto de compras puede estar determinado por una ampliacidn
del estandar de crédito o por un aumento en el volumen de las compras
efectuadas. Asi por ejemplo, una entidad que compre $ 1 000 diarios pagaderos a
30 dias, esta recibiendo un financiamiento de $ 30 000. Si se duplica el monto
diario comprado o se amplia el término de pagoe a 60 dias, de manera automatica

también se duplicara el financiamiento recibido.

Cuando no se recibe un descuento por pronto pago el costo de oportunidad de no
utilizar el crédito comercial seria equivalente al costo del financiamiento del
préstamo banecario,

Con determinada frecuencia el administrador financiero debe enfrentar la decisién
entre la utilizacion del crédito otorgado por el proveedor o aceptar un descuento
por pronto pago que éste le ofrezca.

Ei costo de no tomar el descuento representa un alio costo de oportunidad,
generalmente superior a |a tasa de interés a la cual se puede pedir prestado, esto
induce a definir una politica de aceptacion de descuentos con la consecuente
reduccién del periodo de tiempo en que la fuente de financiamiento sera utilizada.

A continuacion se muestra un ejemplo del efecto econémico de la no aceptacion
dei descuento por pronto pago.

Suponga que una empresa compra mercancias por valor de $ 3 000 con
condiciones de % neto 80 (3 % de descuento si se paga dentro de Ios primeros

15 dias, de no ser asi se pagara el valor facturado en 60 dias).

El comprador reflejara la obfigacion de pago con el proveedor por valor de $ 3 0600
y evaluara ia conveniencia financiera de aceptar o no el descuento.
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De pagarse dentro de los primeros 15 dias el desembolso de efectivo sera solo
por § 2 910 ya que se recibe un descuento en compras por valor de $ 90 (3 %
sobre el valor inicialmente facturado). Este descuento representa una disminucion
dei importe de las compras y por extension una disminucién del costo de venta.
Esta decision hace evidente también renunciar a dicha fuente de financiamiento

por un periodo de 45 dias.

La decision alternativa, es decir, no aceptar el descuento que ofrece el proveedor
tendra un costo de oportunidad anual equivalente a $ 90 multiplicado por la

cantidad de veces que esto sucede en el afio (8 veces = %égo-) El producto de

estos factores importa $ 720.

La formulacion expresada en la bibliografia sobre administracion financiera que se

expone a continuacion permite generalizar el razonamiento anterior.

Costo de oportunidad anual de no % de descuento 360
aprovechar el descuento por pronto pago = X
100 - % de descuento N
Donde:

N Representa la diferencia entre la cantidad de dias que contempla el crédito
menos los dias de descuento.

Sustituyendo los datos del ejemplo:

_(3%)[ 360 )
97% A\ 6015

=24.74%

Si aplicamos este porcentaje por el desembolso de efectivo a realizar en caso de
aceptar el descuento nos daria $ 720 (24.74 % de $ 2 910).
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La tasa de interés anuat del costo de oportunidad anteriormente calculada es una

tasa nominal, la tasa efectiva se puede calcular como sigue:

360/ 35
02474
360
45

1 -1

=27.59%

El costo de oportunidad de no aprovechar el descuento por pronto pago disminuye
cuando el periodo de descuento se hace menor manteniendo constante el periodo
neto concebido o cuando éste ultimo se amplia y se mantiene constante el
periodo de descuento.

Cuando se examinaron las diferentes estrategias de efectivo (Epigrafe 1.3) que
pueden ser adoptadas, se hizo referencia a utilizar las ventajas de una estructura
de financiamiento con participacion de fuentes prestadas que no obligue a realizar
pagos de contado por ta adquisicion de recursos.

En la estrategia anterior queda implicita la posibilidad de demorar las cuentas por
pagar tanto como sea posible sin afectar la reputacion crediticia de la entidad. En
esta nueva situacion ademas del riesgo que enfrenta por la clasificacion crediticia
que hagan los acreedores actuales y potenciales debe sumarse el costo por
descuento no aprovechado.

La etica de ia practica comercial ante la imposibilidad de pago en el plazo pactado
refieja la conveniencia de una nueva negociacién con el proveedor para no afectar
la clasificacion del crédito.

La ventaja principal en la utilizacion del crédito comercial esta dada por el caracter
espontaneo de esta fuente de financiamiento, es decir, no requiere de una
solicitud formal o de condiciones impuestas por el prestamista como pudiera ser
una garantia colateral al préstamo otorgado.
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El administrador financiero debe evaluar la ventaja que puede representar la
utilizacién de esta fuente de financiamiento con los posibles costos ya explicados
(costo de oportunidad por no aprovechar los descuentos concedidos por pronto
pago o de afectacion de su clasificacion de crédito por demorar el pago mas alla

de la fecha convenida).

La apariencia de que esta fuente de financiamiento no representa costos para el
comprador siempre que acepte los descuentos por pronto pago que le sean
ofrecido © que pague en el periodo neto si no hay descuentos ha llevado a
diferentes autores a expresar que el credito comercial constituye una fuente de

financiamiento que no representa costos para el comprador.

La aseveracion anterior conduce a pensar que existe la posibilidad de utilizar
fondos prestados durante un tiempo determinado sin enfrentar costos de
financiamiento. En este sentido cabe sefialar que se trata de una utopia ya que
cuando se otorga el crédito, se esta frasladando este costo al comprador a través
del precio.

Van Home® cuando analiza el costo del crédito comercial expone que el uso de
fondos en el tiempo no es gratuito y por tanto debe ser asumido por el proveedor,
por el comprador o por ambos. En este sentido sefiala que el proveedor que tenga
una demanda elastica tal vez no quiera aumentar los precios y quizas termine
absorbiendo la mayor parte del costo del crédito comercial.

Esta posicion de no modificar el precio mas bien muestra la idea que el proveedor
absorbe todo el costo y no una parte como éf expresa.

El caso de compartimiento del costo del crédito comercial entre ef proveedor y el
comprador debe responder a una modificacion del precio en menor cuantia a lo
que normalmente debiera ser realizado para compensar la no recuperacion de los
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fondos hasta determinada fecha, pero necesarnamente el precio fijado sera
superior al que pudiera ser concertade en una operacion de contado. De no ser

asi el proveedor estara asumiendo el 100 % de! costo.
1.5.2 Préstamos bancarios

El prestamo bancario constituye otra fuente de financiamiento que puede ser
utilizada para cubrir necesidades temporales de recursos. Generalmente el
préstamo esta respaldado por un pagaré donde el deudor se compromete a
ejercer el pago al vencimiento o a lo largo de 1a vida del préstamo. Otra variante
que puede ser utilizada es el establecimiento de una linea de crédito donde se
especifica un limite superior hasta el cual se otorgara crédito. En dependencia de
la situacion financiera que muestre el prestatario o a la suma solicitada puede
exigirse una garantia colateral.

En cuanio el costo de este tipo de financiamiento se considera un interés bancario

que puede ser pagado a la fecha de vencimiento de! crédito o descontado de

forma anticipada. En este Gltimo caso se incrementa la tasa real de interés, asi

por ejempio, un préstamo de $ 12 000 a una tasa de un 12% anual representa un

monte de intereses de § 1 440; sin embargo, de deducirse este monto por

anticipado la cantidad recibida sera de $ 10 560 vy la tasa real de interés de 13.64
1440

% (=229 5.
® (o560’

El incremento de la tasa de interés esta determinado por el hecho que aungue el
préstamo solicitado y por tanto el que sera necesario reembolsar es de $ 12 000,
una menor cantidad de dinero esta disponible para ser utilizado por el prestatario.

En el ejemplo anterior se considera que el principal se paga al vencimiento y que

los intereses pueden ser pagados al final o descontados por el prestamista al

* James, C. Van Home, Administracion Financiera, 199, p. 451
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inicio. En caso de que el principal se pague a lo largo de la vida del prestamo es
necesario distinguir entre si el interés es adicionado © no para calcular el monto a

pagar en cada periodo.

Asi por ejemplo, si consideramos que en el préstamo referido anteriormente (312
000), los pagos del principat se realizaran mensualmente, podemos contemplar
dos situaciones posibles: (monto de interés anual calculado sobre una tasa del 12
% =$ 1440)

1- Se adiciona el interés. $1200§]§+1440 ~$1120
2- No se adiciona el interés: $1—‘? 000 =$1000

En el caso nimero dos, el interés se deduce a los efectos de determinar la
cantidad a recibir por el prestatario no asi a los efectos de determinar la cantidad
a pagar durante cada mes. En ambas situaciones, dado que es necesario pagar
una doceava parte del principal, $ 1 000 cada mes, el préstamo promedio durante
el afo setia la mitad del fondo solicitado y en consecuencia la tasa de interés real
practicamente se duplica.

En ocasiones ademas de enfrentar el costo del financiamiento por la via de los
intereses bancarios, el prestatario se ve obligado a pagar una comision por
apertura y a mantener cierta cantidad de efectivo en proporcion al importe
solicitado o recibido en cantidad de préstamo o al comprometido en determinada
linea de crédito (Esio se conoce como saldo compensatorio o reciprocidad en
cuenta de cheques). Si esta cantidad difiere de la mantenida por la empresa como
Optima representa un costo adicional.
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Si consideramos que se solicita un préstamo por $ 12 000 para un periodo de 60
dias con una comision de apertura del 1.5%, una tasa de interés anual del 12% y

un saldo compensatorio equivalente al 10% del importe solicitado se tiene:

Interés (12000)12%) 0 g0
360
Comisién por apertura {12000)1.5%) =180
Saldo compensatorio (12000)10%) =120
$540
E! efectivo a recibir seria de: $12000-- 540 = $11460
. . . . $540
Tasa de interes nominal para 60 dias: {1460 (100) = 4.71%
L : . 360
Tasa de interés nominal anual: 4.71 < 28.26%
Tasa de interés efectiva anuat: 0.04717°® _1}00 = 31.80%

Otra variante del crédito bancario es la apertura de una linea de crédito, cantidad

gue la empresa tendra disponible, siempre gue no tenga saldos vencidos.

Ejemplo ilustrativo

Se negocia una linea de crédito con disposicion trimestral por valor de $ 500 000
con una compensacion det 10 % sobre la disposicion trimestral y una comision de
apertura del 2.5% sobre fa disposicion inicial.

Datos sobre la disposicion frimesiral y la tasa anual:

Importe Tasa nominal anual (%)
Primer trimestre 200 000 28
Segundo trimestre 300 000 30
Tercer trimestre 400 000 36
Cuarto trimestre 500 000 40




90
Adanrutracion tnanoera dod copual de absye Orestes Games D

Flujo de Efectivo

0 90 180 270 360 Costo del

financiamiento

Disposicion 200000 300000 400000( S00000

Interés {14 000y | (22500} (36000)| (50000) {122 500)

Compensacion (20 000) (30000} (40000)| (50000)

Comisién por apertura (5 000) (5 000)

Amortizacién (200 000) | (300 000) (400 000} | (500 000)

Compensacion 20000 30 000 40 000 50 000

Flujo Neto de Efectivo | 161 000 67 500 54 000 40 000 | (250 000) {127 500)

La tasa de interés efectiva trimestral esta representada por la TIR (tasa interna de
rendimiento)
67500 54000 40000 450000

TRV QeTRY® [+ TIRY®  (1+ TIRY®

161000 + ' -
(1 +TRy”
TIR =11.181171

La tasa de interés nominat anual es iguata:  (11.181171)(4) = 44.72%

La tasa de interés efectiva anual es igual a: [(1.1 18171)' -1le0 =32.79%

1.5.3 Papel Comercial

Es un instrumento del mercado de dinero que consiste en pagarés suscritos por
sociedades andnimas a favor de persona indeterminada y colocadas a descuento
bajo oferta pdblica. El manejo del papel comercial se hace a traves de una linea
de crédito y puede ser sin garantia especifica (quirografario) avalados por una

institucion bancaria o indicados al tipo de cambio.

El papel comerciai otorga un rendimiento superior a instrumentos tradicionales
como los Cetes. El rendimiento adicional que se paga a ios tenedores va en
funcién de la calidad y situacién financiera de corto plazo de 'a emisora, por lo
cual tienen que obtener un dictamen favorable de una empresa Calificadora de
Valores para poder efectuar la emision de los titulos de credito.
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Ejemplo ilustrativo sobre el costo de financrarniento del papel comercial

Se tramita una linea de credito para papel comercial por valor de $ 1 000 000.
Los costos de registro son del 0.1%:; el costo del estudio realizado por la empresa
Calificadora de Valores es de $ 1 200; el costo por disposicion de 0.2% y $ 50 el
costo del anuncio.

informacion adicionai:

Dia de emisién 0 60 90 180
Plazo en dias 80 90 90 Q0
Monto $200000f $300000| $400000| $400000
Tasa de descuento anual (%) 30 36 30.4 40

Los flujos de efectivo involucrados con la disposicién, costos a inourrir y
amortizacion serian como sigue:

Dia : 1Y . 60 90 - 150 180" 270 - Gosto de
R R Financlamiento

Disposicidn 1200000 400 000 2
Descuento {(15000)| (27 000)| (30400) {40 000) {112 400)
Costo de regisiro (1 .000) {1 000)
Costo de Caval (1200) (1 200)
Costo por disposicitn {400) (600) {800) (800} (2 600)
Costo por anuncio {50) (80) 50 50 200
Amortizacion F{200:000) 430 ' i3
.FLUJO DEEFECTIVO | . 182350 272350} 1687501 (300 000) 000} | (117 400)

A los efectos de calcular la tasa interna de rendimiento debemos elegir el menor

plazo en que tienen lugar dos flujos de efectivo, en el ejemplo 30 dias.

182350+

TIR =2.0433

272350

168750

300000

40850

400000

360

La tasa de interés nominal anual es igual a: (2.0433)[ﬁ) =24.52%

La tasa de interés efectiva anual es igual a:

30

Q7R (+TRY Q+TIR}® (+TIR)® (1+TIRY®

I(1-+02452) _1)100 = 25.23%
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1.5.4 Aceptaciones bancarias

Letras de cambio giradas por empresas pequefias y medianas y aceptadas por un
banco con base en una linea de crédito previamente concedida y colocadas entre

el publico Inversionista para financiar el capital de trabajo de las empresas.

1.5.5 Factoraje

El factoraje es la cesion de las cuentas por cobrar de una empresa a una
institucion financiera conocida como factor. La empresa y el factor convienen en
los términos basicos de crédito de cada cliente®™. A los efectos de ilustrar el costo

de financiamiento se suponen los datos siguientes:

Valor facturado $ 300 000
Plazo 60 dias
Honorarios por manejo de cuenta sobre el valor facturade 1%
Provision por cuentas malas o devoluciones 10%
Tasa de descuento anuai 24%

Determinacicn def costo def financiarmiento

Valor del factoraje $300000
Provision (300000)10%) = {30000)
Interés (300000)(24%)3%0a = (12000}
Honorarios (300000)1%} = (3000)
Percepcion en efectivo $255000

* Ross, Westerfield, Jaffe, opcit, pp.§92
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. 15000
Costo de financiamiento a 60 dias: Jl()O =588%
255000
- 360
Costo anual de financiamiento: (5.88) 0 )" 35.28%

lLa tasa de interés efectiva anual es igual a: l(l +0.0588)°'% —1}[00 = 40.89%

1.5.6 Pasivos acumulados con cargo a los gastos o a las utilidades

La aplicacion del método de causacidon o acumulado como base del registro
contable, es decir, ! reconocimiento del gasto o la afectacion a las utilidades en el
momento que éste es incurrido y no en el momento de efectuar el desembolso en
efectivo posibilita disponer de una fuente de financiamiento con caracter
esponténec y pemnanente. Como ejemplo de este tipo de fuentes de

financiamiento tenemos los sueidos y salarios por pagar y los impuestos.

Como ventaja fundamental de este tipo de financiamiento puede sefalarse que no
representa costos y como desventaja poca flexibilidad en cuanto al aumento de
las mismas en aquellos casos que no se incremente el volumen de actividad de la
entidad que se trate.

Como se puede apreciar en el contenido de este capitulo existen diferentes
modelos econdmicos matematicos que posibilitan la optimacion de los activos
circulantes, o que sin lugar a dudas contribuye a fortalecer la administracion
financiera del capital de trabajo; sin embargo, su utilizacion efectiva depende del
cumplimiento de una serie de supuestos, que actian como limitantes para su
generalizacion.

Respecto a las fuentes de financiamiento cabe sefialar que en el calculo del costo
de financiamiento se utiliza el clasico descuento bancario donde el intereés se paga
sobre el valor nominal de la operacién con la consecuente afectacion en &f orden

financiero para el que solicita el préstamo. Sin embargoe, ia negociacion de un
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descuento racianal donde el interés se cobra sobre el capital o valor inicial de la
operacion resultaria mas atractive para las micro, pequefias y medianas empresas

por ser menas gravoso en el orden financiero.

A continuacion se presenta el calculo del costo de financiamiento por los métodos
enunciados para un préstamo bancario por $§ 10 000 durante 80 dias a una tasa
de interés del 24% anual:

Descuento bancario: ($10000)(24%{£606] = $400
La percepcion en efectivo sera de $ 9 600 y la tasa de interés de 4.17% = ;-606%
Descuento racional: WJQ@QBB__ = $9615
1+ (0.24{_«J
360
La percepcion en efectivo sera de $ 9615y la tasa de interés de 4% = %

Otro aspecto importante en la administracion financiera de estos recursos es la
elaboracion de un Estado de Cambios en la Situacién Financiera que muestre el
origen y aplicacion del capital de trabajo, de los activos liquidos netos y del
efectivo en el curso normal de las operaciones de una empresa, aspectos que
seran tratados en el siguiente capitulo.
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CAPITULOll. EL CAPITAL DE TRABAJO Y EL EFECTIVO COMO BASE
PARA LA ELABORACION DEL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION
FINANCIERA

2.1 Objetivo e importancia del Estado de Cambios en la Situacién Financiera

Tradicionalmente el Balance General y el Estado de Resultados han sido
considerados los estados financieros basicos de la Contabilidad. El primerc de
ellos representa la situacion financiera de una entidad en una fecha determinada
mediante la presentacion de la composicion y estructura del activo, del pasivo y
del capital, mientras que el Estado de Resultados brinda el resultado de la gestion
econémica financiera de !a entidad mediante 1a comparacion de los ingresos
percibidos y les gastos incurridos en un periodo determinado.

El analisis e interpretacién de estos estados se complementa con el calculo de
una serie de indices financieros que posibilitan efectuar valoraciones sobre nivel
de actividad, capacidad de pago, endeudamiento y rentabilidad. Asimismo resulta
de interés conocer el origen y aplicacion de fondos a partir de ias variaciones que
han experimentado las partidas del balance entre dos fechas, en especial
adoptando como base el efectivo.

La administracion del efectivo es de principal importancia en cualquier negocio
porque éste es el medio que puede deteminar el crecimiento, la sobrevivencia o
el clerre de un negocio. Por elio, se requiere un cuidadoso andlisis de las
operaciones relacionadas con esta partida, debido a que este activo pueden
administrarse inadecuadamente y tener consecuencias desastrosas para un
negocio sobre todo en épocas de inestabilidad econdmica de un pais y de crisis
generalizada de liquidez en el sisterna financiero del mismo. &

% Gerardo Guajardo Cantt, Contabilidad Financiera, 2002, p. 475
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La mejor herramienta de la contabilidad financiera disponible para llevar a cabo Ia
mision planteada en el parrafo anterior se denomina estado de cambio en |a
situacion financiera®®.

El Estado de Cambios en la Situacién Financiera muestra las fuentes y usos de
los recursos considerados como fondos.

Cuando se refieren las fuentes u origenes del fondo, debe entenderse gque tuvo
lugar un aumento o entrada del fondo obieto de analisis, de forma analoga las
aplicaciones constituyen disminuciones del fondo situacion que no siempre queda
lo suficientemente clara en la literatura especializada.

Gitman®® cuando explica el flujo de efectivo expresa que: un decremento en un
activo, como el saldo del efectivo de Ia empresa, es un origen de flujo de efectivo
porque se libera efectivo para algun propdsito, por ejemplo efectuar el pago de un
prestamo. Por otra parte, un incremento en el saldo de efectivo de la empresa es
una aplicacion, puesto que el efectivo debe ser obtenido de aigun lado.

El parrafo anterior pone de manifiesto, un empleo inadecuado de los términos:
origenes y aplicaciones de fondos ya que el efectivo disminuye sélo en el caso
que las aplicaciones sean superiores a los origenes, en contraposicién a ello
aumenta cuando los origenes sean superiores a las aplicaciones.

El analisis de las corrientes de fondos permite una mayor comprension sobre ia
situacion financiera alcanzada por la entidad v la tendencia de sy desarrollo,

mostrando el origen y la utilizacion de los fondos Y por extension el aumento o
disminucién de los mismos.

Los ingresos y los gastos como elementos modificadores del Activo y del Pasivo
posibilitan el registro de una gran parte de las operaciones que modifican las

% Op.cit, p. 475
L. 1. Gitman, op.cit., p-92
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partidas del balance a los fines de poder calcular el monto de ganancia o pérdida

obtenida.

Ahora bien, los usuarios de la informacion financiera no quedan satisfechos con
este primer nivel de analisis, requieren informacion sobre el monto de las compras
efectuadas, obtencion de préstamos, emision de acciones, aumento o disminucion
de Jos fondos, ete,

Un estado de flujos de efectivo debe ayudar a los inversionistas, acreedores ya

otros usuarios en la evaluacién de factores tales como®™

» Capacidad de la compafiia de generar flujos de efectivo positivos en
periodos futuros

+ Capacidad de la comparita de cumplir con sus obligaciones y de pagar
dividendos

» Necesidad de la compafiia de obtener financiacion externa

» Razones para explicar las diferencias entre el monto de la utilidad neta y el
fiujo de efectivo neto relacionado proveniente de las actividades de
operacion

s Aspectos de las transacciones de inversion y de financiacidn de Ia
compafia que hacen uso de efectivo y que no hacen uso de este durante el
periodo

¢ Causas del cambio en el valor de] efectivo y de los equivalentes a efectivo
entre el principio y el final dei periodo contable

El Estado de Cambios en ia Situacion Financiera al igual que el Estado de
Resultados también resume las transacciones ocutridas durante el periodo
econdmico; pero esta vez mediante Ia descripcion de las fuentes que originaron
los fondos y de las aplicaciones de los mismos, mostrando como diferencia el
incremento o disminucion del fondo.
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En este sentido debe aclararse que pueden ser adoptadas diferentes bases como
criterios de fondos, entre ellas, las siguientes: activo, capital de trabajo, activos
liquidos netos y efectivo.

* Activo: bienes y derechos que posee la entidad para el desempefio de su
actividad econémica.

» Capilal de trabajo: diferencia entre los activos circulantes y los pasivos
circulantes o a corto plazo.

* Aclivos liquidos netos: efectivo disponibie, valores negeciables y cuentas
por cobrar, menos los pasivos circulantes.

* Efectivo: dinero disponible, es decir, no restringido en su uso.

Cuando se adopta la base de activo, el estado mostrara las variaciones deudoras
que han experimentado las partidas del pasivo y capital como una aplicacion de
ios fondos y las variaciones acreedoras como origen de los fondos.

El autor Alberto Garcia® cuando se refiere al activo como base para la
elaboracién del Estado de Cambios en la Situacién Financiera, determina todas
las variacicnes de las partidas del Balance y las clasifica en aplicaciones si son
deudoras y en origen si son acreedoras. Este criterio resulta inconsistente con la
propia definicion ya que no muestra el incremento o disminucién del fondo (en
este caso el activo) como resultado de la comparacién de los origenes y las
aplicaciones.

Es importante sefialar que este autor satisface el requerimiento anterior cuando
explica el Estado adoptando como base otro criterio de fondo.

Por otra parte reportar todas las variaciones deudoras como aplicaciones y las

acreedoras como origenes, obligaria a clasificar una misma operacién econdmica

* Robert F. Meigs, Mary A. Meigs, Mark Bettner y Ray Whittington, Contabilidad. La base para las
decisiones gerenciales, 1998, p.797

¥ Alberto Garcia, Andlisis e interpretacidn de la informacion financiera reexpresada, 1991, p.i90
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como orgen y aplicacion de fondos, asi por ejemplo, el cobro a un cliente
representa una variacién deudora de la cuenta de efectivo o que serj
considerando como aplicacién y la variacién acreedora de la cuenta abierta al

cliente se clasificaria como origen.

En realidad esta transaccion no provoca afectacién del fondo ¥a gque no constituye
un aumento o disminucion dei activo ya que sdlo se produce un cambio
permutativo entre las partidas enunciadas dentro del activo.

Cuando se analiza el capital de trabajo, los activos liquidos netos y el efectivo
como base para la elaboracion del estado se determinaran las fuentes y
aplicaciones de estos fondos, lo que resulta algo mas complejo toda vez que
existiran operaciones que afectan o no el fondo objeto de andlisis y que en

consecuencia seran objeto de ajuste o eliminacion.

En atencion al criterio adoptado como fondo, el contenido del estado sera
diferente en cada caso.

La seleccion de uno u ofro concepto de fondo condiciona el analisis de la
operacion econdmica en cuanto a su consideracion como una afectacion al criterio
de fondo adoptado. Por ejemplo, el pago en efectivo a un proveedor, representa la
disminucion de un pasivo circulante {proveedares) y de un activo circulante
{efectivo). La inclusion de dichas partidas en los conceptos de capital de trabajo y
en activos liquidos netos determina que no se materialice modificacion del fondo
en estos casos; sin embargo, si adoptamos como criterio de fondo el de activo
total o el de efectivo se estara en presencia de los siguientes resuitados:

o Conceplo de fondo: Activo

La variacion deudora en la cuenta de proveedores representa una
aplicacion de fondos.

* Concepto de fondo: Efectivo
El pago af proveedor constituye una aplicacién del fondo de efectivo.
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La informacion suministrada por ef Estado de Cambios en la Situacién Financiera
constituye una fuente de informacién valicsa para los directivos de mayor
responsabilidad dentro de la entidad, para los inversionistas, los acreedores y
pulblico en general.

Constituye una responsabilidad insoslayable del administrador financiero
garantizar que la empresa disponga de los fondos requeridos para sclventar las
obligaciones en la fecha de vencimiento, asl como para aprovechar las
oportunidades de inversion. En este sentido cobra importancia el Estado Proforma
de los Cambios en la Situacidn Financiera,

El Estado de Cambios en la Situacién Financiera muestra las actividades de
operacion, de financiacién y de inversién ejecutadas o proyectadas por la entidad
y su incidencia en la generacion o utiiizacion de fondos. Su utilidad para los
usuarios de la informacion financiera ha motivado que en muchos paises se haya
incorporado como estado financiero basico de la Contabilidad.

2.2 El capital de trabajo como base para la elaboracién del Estado de
Cambios en la Situacion Financiera

En fa elaboracion de un Estado de Cambios en la Situacién Financiera se requiere
como fuentes de informacién: ef Balance General comparative del inicio y fin del
pericdo que se analiza, el Estado de Resultados y el Estado de Utiidades
Retenidas que corresponde a dicho periodo.

Una vez recopilada la informacién anterior se determinan las variaciones en las
cuentas del Balance, las que no deben ser consideradas como movimiento de
fondos ya que las mismas sélo reflejan el resultado de las operaciones realizadas;
pero no identifican las operaciones en si mismas. Asi por ejemplo, una
disminucion del activo fijo no puede ser atribuida de forma inmediata a una venta
Yy en consecuencia, ser considerada como una fuente de efectivo o de capital de
trabajo. Es posible que durante e periodo se hayan efectuado compras de activos
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fijos, lo que representa una aplicacién de fondos o que la disminucion del activo

fijo corresponda a la baja de equipos por concepto diferente a su venta,

A partir de lo anterior es facil inferir que resulta necesario disponer de informacin
adicional para reconstruir las operaciones que determinaron su variacién en el
periodo objeto de anafisis. Esta aparente limitacion queda del todo saivada
cuando quien realiza el Estado de Cambios en la Situacién Financiera es una

persona con acceso al libro Mayor de la empresa que se trate.

El analisis de las variaciones por personal ajeno a la entidad que este limitado a
otra informacion que no sea el Balance General, ef Estado de Resultados y el
Estado de Utilidades Retenidas conjuntamente con otra informacion que también
sea publicada, exige de una valoracion razonada de cada variacion y el
establecimiento de algunos supuestos con la consecuente limitacion que ello
pueda representar. En este sentido, cobra importancia el juicio y experiencia de
analista, toda vez que debe tratar de lograr fa mayor aproximacion posible a la
realidad.

Aunque no existen reglas que garanticen la interpretacion adecuada de las
variaciones, el efecto de cada transaccién en diferentes partidas ayudan a
conformar un razonamiento légico, por ejemplo:

Una venta de activo fijo puede ser razonadamente supuesta cuando se observa,
una disminucién de alguna partida dentro de esta clasificacién, una pérdida o
ganancia en venta de activo fijo y un incremento en Ia depreciacion acumulada
por un importe inferior a la depreciacién del periodo.

La adopcién del capital de trabajo como base para la elaboracién del Estado de
Cambios en la Situacidn Financiera debe explicar las razones que han
determinado un incremento o una reduccién del capital de trabajo, entendido este
como la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante.
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Horngren™ enuncia como las principales fuentes y aplicaciones del capital de
trabajo de una entidad las siguientes:

Fuentes:
* Generado por operaciones (exceso de ingresos sobre los gastos que
requieren capital de trabajo).
« Venta de activos no corrientes (planta, equipos, inversiones a largo plazo
en titulos de valores negociables).
» Emision de deudas a largo plazo.
* Emision de acciones de capital.

Aplicaciones:
* Declaracion de dividendos en efectivo.
* Compra de activos no corrientes (plantas, equipos, inversiones a largo
piazo en titulos de valores negociables).
* Reduccién de deuda a largo plazo.

* Recompra de acciones de capital en circulacion.

Un exceso en el uso sobre las fuentes provoca una disminucion del capital de
trabajo y el caso contrario motiva un incremento en el capital de trabajo. Este

razonamiento puede hacerse extensivo a situaciones donde se adopte otro criterio
de fondo.

Para la elaboracion del Estado de Cambios en la Situacién Financiera podemos
utilizar diferentes métodos, entre ellos se mencionan:

1. La ecuacidn basica de la Contabifidad: Activo = Pasivo + Capital.

En la utilizacién de este método resuita conveniente subdividir el Activo y el

Pasivo en circulante v fijo y el Capital en capital pagado y utilidades
retenidas.

** Ch. Horngren, op.cit., p. 608
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2. Elaborar una hoja preparatoria habiltando columnas para mostrar las
variaciones de las partidas del balance, los ajustes y eliminaciones, y el
origen y aplicacién del fondo proveniente de las operaciones o

correspondientes a ofros conceptos.

3. Confeccionar directamente el estado a partir de un formato previamente
disefiado con instrucciones para sumar o restar las variaciones
experimentadas en las partidas del Balance General o para plantear los

conceptos representativos de los origenes y aplicaciones.

4. Habilitar un esquema de mayor o cuenta “T" para determinar el fondo
provisto o aplicado a operaciones y otra para presentar los fondos
originados o aplicados por actividades diferentes a la operacion.

En cualquiera de los métodos utilizados para determinar el fondo provisto o
aplicado por concepto de operaciones corrientes puede ser utilizadoe un
procedimiento directo o de sustraccion o un procedimiento indirecto.

En el procedimiento directo o de sustraccién al ingreso por ventas se deduciran
fodos aquellos gastos que hayan representado una afectacién al fondo (capital de
trabajo o efectivo), mientras que en el método indirecto a Ia ganancia neta def

periodo se le ajustaran aquellos gastos e ingresos que no representan afectacion
dei fondo.

En la utilizacion del método directo o de sustraccion si los gastos que afectan al
fondo superan los ingresos el resultado representa el fondo aplicado a las
operaciones. En caso contrario se esta en presencia de un fondo provisto por las
operaciones corrientes.
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La edicion de 1996 de la publicacion estadounidense Accounting Trends &
Technigues (Tendencias y Técnicas de Contabilidad) informé que el 98% de las
compafias que participaron en la encuesta utlizaba el método indirecto™.

A continuacion se muestra un ejemplo ilustrativo sobre fa confeccion del Estado

de Cambios en la Situacion Financiera con base en el capital de trabajo.

33

Warren, Reeve y Fess, Contabilidad Administrative, 2000, p. 1059
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Compaiia X, S.A.
Balance General Comparativo a 31 de diciembre
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2000 1999 Variacion
Deudora | Acreedora
Activo Circulante
Banco 3000 5000 32000
Cuentas por cobrar 18 000 140001 $ 4000
Inventario 80 000 80 000 20000
Total Activo Circulante $ 101 000 $ 79000
Activo Fijo
Planta y Equipo neto 200 000 170 600 30 000
Total de Activo Fijo $ 200000 $ 170 000
Activo Total $ 301 000 $ 249 000
Pasivo Circulante $ 60000 $ 50000 $ 10 000
Pasivo a Largo Plazo $ 50000 $ 35000 $ 15000
Pasivo Total $ 110 000 $ 85000
Capitat Contable $ 191 000 $ 164 000 $27 000
Total de Pasivo y Capitai $ 301 000 $ 249 000
Compaiiia X, S.A.
Estado de Resultados
Ao terminado en 31 de diciembre del 2000
Ventas $ 250 000
Gastos que afectaron el capital de trabajo $215 000
Depreciacién 15 000 230 000
Utilidad Neta S 20000
Informacién Adicional:

= Enelafio 2000 la entidad emitié bonos y acciones por valor de $ 15 000 v$

11 000 respectivamente.

* Losdividendos pagados ascendierona $ 4 000

* Se adquirid un equipo por valor de

$45 000
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Con la informacion anterior es posible calcular el capital de trabajo provisto o
generado por las operaciones corrientes utilizando el métado directo o el metodo
indirecto.

Determinacion del capital de trabajo generado por las operaciones corrientes

Metodo directo o de sustraccién

Ventas $ 250 000
Menos: Gastos que afectaron el capital de trabajo $.215 000
Capital de trabajo provisto por operaciones $ 35000

Méfodo indirecto

Utilidad Neta $ 20000
Mas Gastos que no afectaron el capital de trabaijo 15 000
Capital de trabajo provisto por operacion $ 35000

Compaiiia X, S.A.
Estado de Cambios en la Situacién Financiera. Base: Capitai de Trabajo
Aiio terminado en diciembre 31 del 2000

Capital de trabajo provisto por operaciones $ 35000
Otras fuentes:

Emision de bonos $ 15000

Emisién de acciones 11 000 $ 26000
Total fuentes $ 61000
Aplicaciones:

Pago de dividendos en efectivo $ 4000

Compra de quipos 45 000 $48 000

Aumento del capital de trabajo $12 000

Este aumento de capital de trabajo puede ser observado en las variaciones de las

partidas que integran el activo y ef pasivo circulante comio sigue:
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Compania X, S.A.
Estado de Variacion del Capital de Trabajo
Ano terminado en diciembre 31 del 2000

Aumente o (Disminucion)

Banco (% 2000
Cuentas por cobrar 4 000
Inventario 20 000
Activo Circulante $ 22 000
Pasivo Circulante 10 ooo
Aumento del capital de trabajo $ 12000

Como se observa, el contenido informativo del Estado de Cambios en la Situacion
Financiera, sera de mayor utilidad para todo usuario que el Estado de Variacion
del Capital de Trabajo ya que no soio se determina e! aumento del fondo de
$ 12 000, sino que ademas explica los origenes y las aplicaciones del capital de
trabajo que provocaron dicho incremento.

Supdngase que en ia empresa de ejemplo los fondos provistos y aplicados fueran
los siguientes:

Fondos provistos por:
Operaciones $ 25000
Emision de bonos 15000
Total fuentes 40 000
Fondos aplicados:
Pago de dividendos $ 12000
Compra de quipos 16 000
Total de aplicaciones $ 28000
Aumento del capital de trabajo $ 12 000

Una comparacion de esta situacion con la anterior, sin duda alguna, representa
una posicion financiera mucho mas débil ya que aungue se mantiene el

incremento del fondo en $ 12 000 se observan las desventajas siguientes:
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1. Disminucidn del fondo provisto por operaciones corrientes en $ 10 000.
2. No hubo emision de acciones.

3. Aumento en el pago de dividendos por $ 8 000.

4

- Disminucién de la inversion en activo fijo por $ 29 000.

Otro método que puede ser empleado para determinar el aumento o disminucién

del capital de trabajo es un analisis de la Ecuacion Basica de la Contabilidad:

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL

La ecuacién del balance para inicio del 2000 (final de 1999) subdividida, en las
agrupaciones fundamentales del Activo y del Pasivo quedaria como sigue:

A. Circulante g9 (AC) + A. Fijo ¢ (AF) = P. Circulante g (PC) + P. Fijo o (PF) +
Capital g9

Si consideramos que el importe del 2000 menos el de 1999 de cada agrupacion
refleja el aumento ocurrido en el periodo y el de 1999 menos el del 2000
representa la disminucion la ecuacién basica al final del afio 2000 serfa:

AC g9+ AC 0060 - AC 59_00 + AFgg *+ AFps. g - AFeg 00 = PC oo + PC o098 - PCog.g0 +

PFeq + PFop-g9- PFgg_co + C g+ Cog-g9 - Cao. o

Si de la ecuacion anterior se resta la ecuacion del balance al inicio del periodo y

se expresan fodos los términos de la ecuacién con signo positivo se obtiene lo
siguiente:

AC o0-99 + AFop-00 + PCge.00 + PFeg_ 00 + Cog-00 = PC gg.00 * PFoo.-g95 + AC g9. g
+ AFgg_o0 + Cop-gg

Si observamos los movimientos que ocurrieron en las agrupaciones de nuesiro

balance |a ecuacién quedaria reducida a los términcs siguientes:
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ACop9s  + AFgoes = PCopan * PFooge *+ Coge
$22000 + 30000 = $10000+ 15000 + 27 000

Considerando que el primer término de la ecuacién representa aplicaciones de
fondos (variaciones deudoras) y ef segundo los origenes {variaciones acreedoras)
es necesario aislar el concepto de fondo deseado y los elementos que queden

explican el movimiento del fondo.

Asi por ejemplo, si consideramos como base para la elaboracién del Estado de
Cambios en la Situacion Financiera e! Total del Activo es claro observar que hubo
un aumento del activo en $ 52 000 motivado por un incremento de! Pasivo
Circulante por $ 10 000, del Pasivo Fijo por $ 15 000 y del Capital por $ 27 000.

Cuando se adopta ef capital de trabajo como base se puede concluir que ei
incremento del capital de trabajo en $ 12 000 estuvo motivado por el incremento
del Pasivo Fijo y det Capital por valor de $ 15 000 y $ 27 000 respectivamente y
por el incremento del Activo Fijo por valor de $ 30 000.

Obsérvese que los dos primeros constituyen elementos del lado derecho de la
ecuacion por lo que representan fuentes y por tanto incrementan ef fondo,
mientras que la variacion del Activo Fijo se encuentra del lado izquierdo por lo que
representa una aplicacion y en consecuencia disminuye el fondo, La resultante
final es el incremento del capital de trabajo por valor de $ 12 000.

Este método constituye una primera aproximacién del resultado a alcanzar en Ia
elaboracion del Estado de Cambios en la Situacion Financiera; sin embargo, dado
el caracter condensado que presenta la informacion del balance que se utiliza en
fas ecuacion se fimita en gran medida el conocimiento de Ia causa especifica del
origen y de la aplicacién o que en el sentido estricto constituye una invalidacion
como un metodo Util para el administrador financiero.

En correspondencia con lo anterior en la practica empresarial no se utiliza este
método. Su valor tedrico y practico pudiera ser reconocido en su utilizacion con

fines académicos donde fa ecuacion basica de la Contabilidad representa una




bty

Fatado de cambros cn by sitaacien finam wera oty Lame s i,

herramienta al alcance del estudiante desde que se inicia en el estudio de esta
matena.

Otro método utilizado en el proceso de ensefanza aprendizaje de la técnica de la
elaboracion del Estado de Cambios en ia Situeacion Financiera es el empleo de
cuentas T, como esquemas de Mayor.

Para la elaboracién del estado se trabaja con dos cuentas T, una de ellas para
relacionar fa informacion requerida para determinar y explicar el fondo provisto o
aplicado por concepto de operaciones corrientes. La otra se utiliza para recibir el
saldo de la cuenta anterior y sumar aigebraicamente en términos de Debe y

Haber, los otros conceptos que representan origenes y aplicaciones de fondo.

Al utilizar los datos del efemplo de la Compaiia “X", S.A. y elaborar el Estado de
Cambios en la Situacion Financiera con base en el capital de trabajo mediante el
empleo de cuentas T se tiene:

Capital de Trabajo provisto (o aplicado) por operaciones (Método indirecto)

Utilidad neta $ 20 000

Gastos que no afectan al

Capital de trabajo 15 000
$ 35000

Capital de Trabajo provisto (o aplicado) por operaciones (Método directo)
Ventas $ 250 000
Gastos que afectan el
Capital de frabajo 215 000
$ 35000
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Capital de Trabajo

Fuentes Aplicaciones
Efective provisto Compra de equipos $45 000
por operaciones $ 35000 | Pago de dividendos 4 000
Emision de bonos 15 000
Emision de acciones 11 000
Total de fuentes $ 61000 | Total de apiicaciones $ 49 000
Aumento del fondo 12 000

Es importante aclarar que el empleo de cuentas T no sustituye de modo alguno el
analisis de las transacciones y las variaciones que han experimentado las
diferentes partidas, todo lo contrario, constituye un instrumento valioso para
interpretar el movimiento del fondo.

El Estado de Cambios en la Situacion Financiera también puede ser elaborado
mediante una Hoja Preparatoria o mediante el lienado de una forma donde se
especifiquen los ajustes a realizar. Estas variantes se explican en el epigrafe
préximo.

Durante afios se ha mantenido la polémica scbre la conveniencia de sustituir ia
base de capital de trabajo por la base en efectivo al elaborar el Estado de
Cambios en la Situacién Financiera.

En correspondencia con lo anterior, Yusto y otros™ exponen en el libro de
Contabilidad, que en las circunstancias del entorno economico actual,
caracterizade por una inestabilidad econémica generalizada, la agudizacion del
fenémeno inflacionario y ia liquidez (que es el problema fundamental que afecta la
generalidad de las entidades) los usuarios de los estados financieros demandan
informacién mas amplia sobre la generalizacion y aplicacién de recursos, para

poder evaluar con mayor objetividad Ia liquidez o solvencia de las entidades.

* Gerardo Lopez, G. Guajardo, P. Woltz ¥y A. Richard, Contabilidad, 1988, p.564
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Por estas razones, también expuestas por otros autores, se considera que el
Estado de Cambios en la Situacion Financiera bajo el criterio de capital de trabajo
debe reemplazarse por el Estado de Cambios en la Situacién Financiera con base
en el flujo de efectivo, para satisfacer adecuadamente las necesidades de los

usuarios de la informacion.

En atencién a la importancia que se concede at efectivo dentro dei proceso de
administracion financiera del capital de trabajo por constituir el recurso liquido por
excelencia, también se justifica el interés de la gerencia por adoptar el criterio de
efectivo como base para la elaboracién del Estado de Cambios en la Situacion
Financiera,

La contabilidad como base para el registra de los gastos e ingresos generalmente
utiliza el método acumulado, es decir, los ingresos y los gastos se contabilizan en
el momento que estos ocurren con independencia del momento en que interviene
el efectivo. Esto trae como consecuencia la inclusion en el Estado de Resuitados
de gastos que no representan desembolsos de efectivo como es el caso de la
depreciacion, amortizacién de gastos diferidos, gastos por estimacion de cuenias
malas o dudosas y de ingresos aun pendiente de cobro como es el caso de las
ventas a credito.

El Estado de Cambios en la Situacion Financiera con base en el efectivo tiene
como objetivo mostrar el origen vy la aplicacién del efectivo en el periodo que se
analiza a partir de efectuar determinados ajustes y eliminaciones en las
variaciones de las partidas del Balance Generai para obtener como resultado el
aumento o disminucién del efectivo.
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2.3 El Estado de Cambios en la Situacion Financiera con base en el Efectivo
elaborado conforme al Boletin B-12 del Instituto Mexicano de Contadores

Publicos. Valoraci6n critica

En el Boletin B-12* el Estado de Cambios en la Situacion Financiera se define
como “El estado financiero basico que muestra en pesos constantes los recursos
generados o utilizados en la operacién, los cambios principales ocurtidos en Ia
estructura financiera de la entidad y su reflejo final en el efectivo e inversiones
temporales a través de un periodo determinado”.

La Comision de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores
Publicos considera que el objetivo de este estado es proporcionar informacion
relevante y condensada relativa a un periodo determinado, para que los usuarios
de los estados financieros tengan elementos adicionales a los proporcionados por
los otros estados financieros para:

a- Evaluar la capacidad de la empresa para generar recussos.

b- Conocer y evaluar las razones de diferencias entre Ia utilidad neta y
los recursos generados o utilizados en Ia operacion.

c- Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones, para pagar dividendos Y en su ¢aso para anticipar ta
necesidad de obtener financiamientos.

d- Evaluar los cambios experimentados en la situacion financiera de la
empresa derivados de las transacciones de inversion y de
financiamiento ocurridos durante el pericdo.

Mas adelante se sefiala que los recursos generados o utilizados durante el
periodo se deberan clasificar para fines del presente estado en:

> Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, A.C. Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados,
Boletin B-12, 1997, pp 2-5
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a} De operacion
b) De financiamiento

c} De inversion

Los recursos generados o utilizados por ia operacién resultan de adicionar o
disminuir al resultado neto del periodo (o antes de partidas extraordinarias cuando
las haya), los siguientes conceptos:

1. Las partidas del Estado de Resultados que no hayan generado o requerido
el uso de recursos o cuyo resultado neto esta ligado con actividades
identificadas como de financiamiento o inversion. Los movimientos en
estimaciones de valuacion de los activos circulantes no se consideraran en
esta conciliacion.

Como ejemplo de las primeras se pueden mencionar las siguientes:
depreciacion, amortizacién, cambios netos en impuestos diferidos a largo
plazo, la participacién en las utilidades de subsidiarias y asociadas
disminuida de los dividendos cobrados en efectivo ¥ las provisiones de
pasivo a largo plazo. Entre las partidas relacionadas con actividades de
inversion, se pueden citar el de la ganancia en venta de activo fijo.

2. Los incrementos o reducciones (en pesos constantes) en las diferentes
partidas relacionadas directamente con la operacidn de la entidad,
disminuidas en las estimaciones de valuacion correspondiente.

Ejemplos de estas partidas los constituyen los incrementos o disminuciones
en cuentas por cobrar a clientes, inventarios, cuentas por pagar a
proveedores, impuestos por pagar y otras cuentas por cobrar o pagar
refacionados con la operacion.
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Los recursos generados o utlizados en actividades de financiamiento comprenden

principalmente:

= Creditos recibidos a corto y largo plazo, diferentes a las operaciones con
proveedores y acreedores relacionados con la operacion de la empresa.

* Amortizaciones en pesos constantes efectuadas a estos créditos (sin incluir
los intereses relativos),

* Incrementos de capital por recursos adicionales, incluyendo |Ia
capitalizacion de pasivos.

* Reembolsos de capital.

= Dividendos pagados, excepto los dividendos en acciones.

Los recursos generados o utilizados en actividades de inversion comprenden

basicamente las siguientes transacciones:

= Adquisicion, construccion y venta de inmuebles, magquinaria y eguipo.

* Adquisicion de acciones de otras empresas con caracter permanente.

» Cualquier otra inversion o desinversion de caracter permanente.

= Préstamos efectuados por la empresa.

= Cobranzas o disminucién en pesos constantes de créditos otorgados {sin
incluir los intereses relativos).

El modelo establecido en el Boletin B-12 para la elaboracién del Estado de
Cambios en fa Situacion Financiera con base en el efectivo utiliza el método
indirecto para la determinacion del efectivo provisto o aplicado a operaciones, es
decir, a partir de la ganancia con base en el método acumnulado realiza los ajustes
necesarios para la conversion en efectivo. En la siguiente pagina se presenta un
formato de Estado de Cambios en la Situacion Financiera con los concepfos

fundamentales que pueden ser considerados, en atencién a lo dispuesto en el
referido Boletin.
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Operacion
Utilidad neta (base devengado)

Partidas aplicadas a resultados que no requirieron a utilizacion de recursos,

+ Depreciacion y amortizacién del afio

+ Incremento o - disminucién de pasivos acumulados
- Incremento o + disminucion en cuentas por cobrar
- Disminucién o + incremento en cuentas por pagar

- Aumento o + disminucion de inventario

- Ganancia en venta de activos fijos

Recursos generados o (aplicados) por la operacion.

Financiamientos
+ Créditos recibidos a corto y largo plazo.
+ Emision de obligaciones
- Amortizacion de términos reales de las obligaciones
- Amortizacion de términos reales de préstamos
- Pago de dividendos

Recursos generados o (utilizados) en actividades de financiamiento.

Inversién
-Adquisicion de activo fijo
-Adquisicion de acciones de otras empresas con caracter permanente
-Cualquier otra inversion o desinversion de caracter permanente.
+Préstamos efectuados por la empresa.
+Cobranzas o disminucion en pesos constantes de créditos otorgados (sin
incluir los intereses relativos).

Recursos generados o (utilizados) en actividades de inversién
Aumento o {disminucién} de efectivo

Efectivo e inversicnes temporales al principio del periodo
Efectivo e inversiones temporales al final del periodo.




LY
$stado de cambios en fa sieseton financrera Chrestes Glame? Dias

A continuacion se presenta una breve explicacion de las razones para ajustar los
conceptos considerados en el calculo del fondo provisto o aplicado por

operaciones corrientes:

La depreciacion y amortizacion del afio se suman a la ganancia ya que no
representan desembolsos de efectivo; sin embargo, en correspondencia con su
naturaleza de gastos fueron deducidos en el Estado de Resultados. Al sumarse a
la utilidad se elimina esta partida.

El incremento en los pasivos acumulados se suma a la ganancia ya que
representan gastos que se encuentran pendiente de pago que fueron disminuidos
a los efectos de la determinacion de la ganancia. Una disminucion se restaria ya

gue representan un exceso de los pagos con relacién al gasto del periodo.

El incremento de las cuentas por cobrar se resta ya que representan ingresos
pendientes de cobro que fueron considerados en la determinacion del resultado.
Consecuentemente una disminucion en las cuentas por cobrar debe ser sumado

ya que representa un exceso en los cobros realizados sobre las ventas a créditos.

El aumento de inventario, sumado al costo de venta permite conocer el monto de
las compras realizadas en el periodo, si a ello se le suma Ia disminucién de las
cuentas por pagar se determina el importe de los pagos efectuados por concepto
de compras. Estos aumentos al costo ajustados a la ganancia tienen un efecto
contrario de ahi que se deducen. En caso de disminucién de inventario y aumento
de cuentas por pagar a proveedores la operacién matematica seria coniraria a la
enunciada,

La ganancia en venta de activo fijo debe restarse porque ella representa el exceso
del cobro con relacién al valor actual del activo fijo pero no la entrada de efectivo
gue es o que interesa.
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Los ajustes realizados permiten obtener el efectivo generado por operacignes
corrientes A partir de aqui se relacionan el resto de las fuentes del efectivo y se
deducen las aplicaciones o usos lo que brindara como resultado el aumento o

disminucion del fondo del efectivo en el periodo objeto de analisis.

En el modelo utilizado puede ser observado que los diferentes orfgenes y
aplicaciones quedan ciasificados bajo los conceptos de operacién, financiamiento
& inversién segin el criterio establecido.

Para la confeccién de este estado es posible utilizar una hoja preparatoria donde
se muestren las transacciones que explican la variacion en el salde de cada una
de las partidas del balance y su clasificacion para la presentacion posterior en el
Estado de Cambios en la Situacién Financiera. Con los datos del ejemplo seria
COMmo sigue:
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Companiia X, S.A
Hoja Preparatoria para el Estado de Cambios en la Situacion Financiera
Afo terminado en diciembre 31 del 2000
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Titulo o denominacion Saldo Debe Haber Saldo
Inicial Final
Bancos $ 5000 (10) $2000] $ 3000
Cuentas por cobrar 14000| (3)% 4000 18 000
Inventario 60 000| (4y 20000 80 000
Planta y equipo neto 170 00C| (9) 45000) (2) 15000 200 0090
249 000 $ 301000
Pasivo circulante $ 50000 (5) 10000| $ 60000
Pasive a largo plaze 35 000 & 15000 50 000
Capital contable 164 Q00| (8) 4000} (1) 20000 191 000
7y 11000
§ 248 000 $ 301 000
Origenes (Aplicaciones
Utilidad neta (1) § 20 000
Provisién para depreciacion 2) 16 000
Incremento en cuentas por cobrar $ 4000 (3)
Aumento de inventario 20 000 (4)
Incremenio en cuentas por pagar 5) 10 000
Emisioén de bonos © 15000
Emisién de acciones @ 11000
Pago de dividendos 4000 (8)
Adquisiciones de activo fijo 45 000 (9)
Total 71 000 73 000
Disminucion del efectivo|  (10) 2 000
$ 73000| 5 73000

La disminucién de $ 2 000 corresponde al exceso de aplicaciones sobre los

origenes ($ 73 000 - 71 0Q0). Su colocacion en la columna de origen es séio con

el objetivo de lograr un cuadre aritmético entre ambas columnas.
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En la segunda seccion de la hoja de frabajo es apreciable que los titulos o

denominaciones que se incluyen corresponden con los que seran utilizados en el

formato para el Estade de Cambios en la Situacién Financiera.

A continuacidn se presenta el formato segtin lo establecide por el Boletin B-12

Compaiiia X, S.A

Estado de Cambios en ia Situacién Financiera
del 1° del mes 1 al 31 del mes 12 del 2000

Operacion

Utilidad neta

Partidas aplicadas a resultados que no requirieron

1a utilizacién de recursos

Depreciacion

Incremento en cuentas por cobrar

Aumento de inventario

Incremento en cuentas por pagar
Recursos generados por la operacion
Financiamiento

Emisidn de bonos

Emisidn de acciones

Pago de dividendos
Recursos generados en actividades de
financiamiento

Inversién
Adquisicion de activo fijo

Recursos utilizados en actividades de inversion
Incremento o {disminucion} del efectivo
Efectivo al principio del periodo

Efectivo al final del periodo

($ 4000)
(20 000)
10 000

$20000

15 000

$ 35000
(14 000)
$_21000
$ 15000
11 000
(4 000}
$ 22000

{$ 45 000)
($ 45 000)
(3__2000)
$ 5000
$ 3000
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La disminucién de efectivo que se observa en el Estado de Cambio de ia
Situacién Financiera coincide con la variacion del saldo de la cuenta de Banco en

el Balance General comparativo de 1999 - 2000.

La terminologia utilizada en el ejemplo brindado se corresponde con el que se
refleja en el Boletin B-12; sin embargo, cuando se incluyen simultaneamente
origenes y aplicaciones de efectivo en cada clasificacién (operacion,
financiamiento e inversion) resulta mas apropiado denominar el resultado

alcanzado: exceso de recursos generados o aplicados en la actividad que se trate,

Asl por ejemplo, cuando se expresa: recursos generados en actividades de
financiamienta por $§ 22 000 se hace referencia a la diferencia entre fuentes por §
26 000 y aplicaciones por $ 4 000 y no al total de recursos originados en ia
actividad de financiamiento que seria $ 26 000 correspondientes a la emision de

bonas por $ 15 000 y a la emisidn de acciones por $ 11 000.

Otro aspecto a sefialar es que la utilizacion de las clasificaciones en operacion,
financiamiento e inversion si bien es del todo razonable por las diferencias
inherentes a cada una de ellas y por la utilidad que representa para los usuarios
del estado financiero, no queda de manera explicita el total de fuentes y de
aplicaciones del periodo objeto de analisis. Dada la importancia que puede
representar para la gerencia el conocimiento de los datos de referencia seria
conveniente mostrar adicionalmente esta informacion; sin embarge el método
indirecto no permite el calculo de este resultado.

La preferencia por la utilizacion del método indirecto o de adicién aunque en el
orden técnico es totalmente aceptada, provoca que su comprension a partir de los
ajustes que se realizan y del manejo de la informacion en términos de sumar o
restar variaciones dificulta en alguna medida su interpretacion por el persenal no
especializado en Contabilidad y Finanzas.
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En la Norma Internacional de Contabilidad No 7°°, revisada en 1992 y que entrd
en vigor a partir del 1o de enero de 1994, parrafo nimero 18 se plantea que una
empresa debera informar los flujos de efectivo por las actividades operativas

utilizando:

a) El método directo, por el cual se revelan las principales clases de ingresos
brutos en efectivo y pagos brutos en efectivo; o

b} El metodo indirecto, por el cual la utitidad o pérdida neta es ajustada por los
efectos de transacciones que no son de naturaleza de efectivo, cualquier
diferimiento o acumulacion de los ingresos o pagos en efectivo por las
operaciones o partidas de ingresos o gastos asociados con los flujos de

efectivo por inversion o financiamiento.

En el parrafo nimero 19 se recomienda que las empresas reporten los flujos de
efectivo por las actividades operativas usando el método directo ya que éste
proporciona informacion que pusde ser de utilidad al estimar los flujos de efectivo

en el futuro y que no esta disponible bajo el métedo indirecto.

Con el objetivo de validar las consideraciones finales realizadas con respecto a la
solucién del ejemplo ilustrativo y lo establecido en la Norma Internacional de
Contabilidad No 7. se muestra el Estado de Cambios en la Situacién Financiera
por el método directo incorporandose ademéas una denominacion mas especifica
para el resultado en la operacién, financiamiento e inversién y reportandose el

totat de fuentes y aplicaciones det periodo.

* Instituto Mexicane de Contadores Péblicos AC., Normas Internacionales de Contabilidad, 1996, p.120




Fatudo de cambros en la sitiaoen fianciene

Compania X, S.A

Clreddes Crames Flas

Estado de Cambios en la Situacién Financiera
del 1° del mes 1 al 31 del mes 12 del 2000

(S}

Operacion

Cobro a clientes
Pago a proveedores

Exceso de efectivo generado por operaciones

Financiamiento
Emisién de bonos
Emisién de acciones
Pago de dividendos

Exceso de efectivo en actividades de
financiamiento

Inversion
Adquisicién de activo fijo

Efectivo aplicado a la actividad de inversion
Incremento ¢ (disminucién) del efectivo
Efectivo al principio del periodo

Efectivo al final dei periodo

Total fuentes de efectivo en el periodo

Total aplicaciones del efectivo en el periodo

$ 15000
11000
(4 000)

$ 246 000

{225 000}
$ 21000

$_22000

($ 45 000)
(3 45 000)

2 000
$ 5000
$ 3000
$ 272 000
$ 274 000

El estudio de las caracteristicas del Estado de Cambios en la Situacion Financiera

como un elemenio de relevanie importancia para pronosticar o evaluar los

origenes y aplicaciones de fondos y muy en especial el de capital de trabajo y el

de efectivo en el proceso de administracién financiera, justifica la imperiosa

necesidad de su posible aplicacion en las micro, pequefias y medianas empresas.
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El analisis que se realiza en este capitulo, que a su vez constituye una valoracion
critica de los elementos esenciales expresados por los diferentes autores respalda
los criterios que conforman la metodologia que se propone para las micro,
pequefias y medianas empresas proveedoras de joyeria de plata registradas en el

Sistema de Informacion Empresarial de México, (SIEM) a diciembre del 2000.
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CAPITULO HI. LAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
MEXICANAS PROVEEDORAS DE JOYERIA DE PLATA

La importancia de las micro, pequefas y medianas empresas en la evolucién
industrial, econémica y social de un gran ndmero de paises tanto desarroilados
como en vias de desarrollo es un fendomeno de reconocimiento internacional que
ha tenido un creciente auge en las dltimas décadas. Su importancia radica en su
potencialidad para generar fuentes de trabajo y en su capacidad para fomentar la
desconcentracion industrial y econémica, o que les permite actuar como un
mecanismo de distribucién de los ingresos hacia los estratos medio y bajo de la
sociedad. De igual forma, su flexibilidad les permite tener un gran potencial para el
desarroflo de tecnologias alternativas que se adapten a la realidad iocal.

Sin embargo, enfrentan en la actualidad el reto de integrarse dinamicamente al
proceso de globalizacion, asi como, el de enfrentar las principales amenazas a su
existencia y operacién, las que pueden ser resumidas como siguen:

1. Dificultades para la formacion, consolidacion y conservacion de cuadros
directivos asi como para la delegacion de la autoridad y ef poder.
Limitaciones para el desarroilo y ia adaptacion de tecnologias avanzadas.

3. Disposicién de recursos financieros insuficientes.

Poco acceso a ia informacion tecnoldgica y de mercado.

&n el panorama nacional las micro, pequefias y medianas empresas desempefian
un rol dindmico en la economia. Su importancia se fundamenta en atencion a su
aportacién al producto interno bruto asi como al producto nacional, a su
significativa trascendencia social mediante la contribucion a la generacion de
empleo, al efecto multiplicador de las actividades que realizan y a la exploracién
frecuente de los mercados donde compiten con empresas de mayor tamafio que
tienden a subestimar su desarrolic y rentabilidad por considerarlas de poca

trascendencia en el movimiento econémico del pais.
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La importancia de las pequefas y medmanas empresas radica ademas, en su
caracter precursor de un verdadero tejido econémico y social que integra el pais,
experiencia que segan el autor, se atestigua por los resultados logrados en otros
paises?.

3.1 Sector industrial de la joyeria de plata en México

México, pais con reconocida historia de pueblo minero y cuna de destacados
orfebres, herederos de una gran tradicion artesanal que data de la época
prehispanica, ocupa hoy en dia uno de los primero lugares a nivel internacional en
la produccion de metales preciosecs, siendo uno de los mas importantes el de
plateria.

La piata es un metal que tiene diversos usos y el de joyeria es uno de ellos, ya
que este metal se utiliza en la elaboracion de accesorios como puiseras,
gargantillas, rancuernas, anillos y pectorales. Su ductibilidad permite crear
complicados disefios que se han adaptado a los gustos de los consumidores en
las diferentes epocas, a veces combinada con ofros metales o con piedras
preciosas. Cuando esta bien pulida, la plata es la mejor de todas las superficies

reflectantes, y por eso se ha utifizado tambieén para la elaboracion de espejos.

Este metal se utiliza también en [a fotografia, donde se emplea el cloruro, el
bromuro y el nitrato de plata para la elaboracidn de la pelicula fotosensible y en la
composicion de liquidos para revelar; en el sector médico, donde se utiliza el
nitrato de plata como caustico y cicatrizante y en fa odontclogia, donde tienen una
doble finalidad: prefilactica y cosmética.

En lo que se refiere a la joyeria de plata en México, este sector esta conformado
en su mayoria por pequefios talleres artesanales que por lo general estan a cargo

del mismo propietario, quien aporia el capital y trabaja junto con su familia.

37 Antonio Maza y Alejandra Piez, Causas de Desaparicion de la micro ¥ pequeria empresa, 1998, pl
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£n algunos casos, el taller esta a cargo de un representante y es muy comun que
se contrate en forma eventual a ofras personas en la iabor, ya que muchos de
estos maquilan a comerciantes y a otros talleres para la exportacion, quedando

una pequena parte de lo que producen para comercializar directamente.

Conforman también el sector, los comerciantes, quienes son ias personas que
mandan a maquilar la plata en los talleres artesanales y a quienes se les entrega
dicha materia prima asi como los modelos que se elaboran con el fin de
posteriormente distribuirios entre ios pedidos solicitados. El comerciante-
distribuidor se dedica a la venta del producto al mayoreo en el mercado nacional y

especialmente en el mercado internacional.

Los talleres de plateria contemporanea cuentan con mas de 50 afos de
experiencia que se refleja en la calidad, el disefio y el buen gusto que distinguen a
cada una de las piezas, y que han cumplido durante esas cinco décadas con las
expectativas y exigencias de los clientes nacionales e internacionales. Ejemplo de
ello es la creciente exportacion a Estados Unidos, donde México figura como el
tercer exportador de joyeria en plata con ventas anuales superiores a los 50
millones de délares con la colocacion de unos 493 mil kilogramos en anilios,

aretes, pulseras, dijes, cadenas y demas joyeria™.
La produccion de joyeria de plata se puede clasificar en dos tipos de productos:

a) El artesanal, que se elabora en pequefios talleres y que tiene como
destino fundamental en el caso de la exportacion a Estados Unidos y en el
mercado nacionat el turismo que visita las playas de México y la ciudad de
Taxco de Alarcén en Guerrero. Esta produccién se caracteriza por poseer
una gran calidad en su confeccion y un precio muy econémico, en lo
fundamentat por el bajo costo de la mano de obra directa que han impuesto

los mayoristas que monopolizan la produccién que realizan los artesanos.
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b) Produccion industrial, que manejan un gran volumen de piezas, disefos
y servicios con tecnologia de punta; estos dltimos hoy en dia, han logrado

introducirse en las grandes cadenas de almacen al detalle.

Segun datos de ia Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, SECOF|, en 1995
existian en el pais 4 000 talleres de joyeria registrados mientras que en 1997,
existian 11 500 talieres activos en el pais®™, gran parte de ellos son maquiladores
de joyeria para el mercado estadounidense y en su mayoria micro, pequenas y
medianas empresas que se caracterizan por una fabricacién que utiliza un

proceso tradicional y artesanal donde se efectiian muchas labores manualmente.

3.1.1 Produccion

Mexico ocupa el primer lugar como productor de plata a nivel mundial. En 1998,
Meéxico produjo el 17.28% de la plata a escala global, seguido por Estados Unidos
con 12.42% y Per( con 11.66%*, produccion que se proyectaba en incremento
debido a la creciente demanda que ha existido a nivel mundial en los Ultimos
cuatro afos.

De acuerdo al reporte del Instituto de ta Plata, titulado “Prondstico de produccion
mundial de la plata, 1998-2001™", las compartias mexicana como fideres de la
produccion de piata mundial, esperan elevar la produccion de plata durante los
proximos cuatro afios a partir del nivel de 1997, de 86.2 millones de onzas para
alcanzar 115 millones de onzas en el afio 2001. Esta proyeccion se corrobora con
los datos de Bancomex, quien prevé que para el afio 2001 se produzca un
incremento en la produccion nacional que permita alcanzar el 20% de la plata

mundiai®,

8 £l financiero, Seccicn Economica, agosto 19-97

¥ SECOFIL, op.cit., noviembre 14-00

Y INEGI, La mineria en Meéxico, edicion 2000, p. 136

4 Excelsior, Seccicn Fi inanciera, pagina web, octubre 27-00
* Bancomext, Bussinessiine, pagina web, octubre 27-00
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El comportamiento de! volumen de produccion de plata en México durante el
periodo 1990-1899P/ asi como el volumen mundial de produccién de plata de
1994 a2 1999P/ se muestran en las tablas 3.1 y 3.2 respectivamente:

Tabla 3.1 Produccion de piata en México durante el periodo 1990- 1999P/
{Toneladas)

T ANO PLATAZ) l
BN
| Teet | Eemsew
B
1993 2,415,805 !
1994 2,334,181
l 1995 1 2,495 522 |
| 1996 | 2,536,465
1997 I 2,701,329 ‘
1998 2,868,099
1999P/ 2,445,986
Fuerie: INEGI, La minerfa en México, edicitn 2000, p. 48

Tabla 3.2 Volumen de produccién mundial de plata durante e} periodo 1994-

1999P/
{Toneladas)

Pais 1994 1895 1996 1997 1998 1998P/
Total 13902 | 14699 | 15236 | 16426 | 16580 | 15506
México 2334 2 496 2 536 2701 2 868 2 448
Pert 1700 1908 1970 2077 1934 1900
Estados Unidos 1480 1640 1570 2150 2060 1 860
Australia 1060 920 1020 1 106 1468 1 500
Canada 758 1185 1230 1222 1179 1100
Ofros paises 6 570 6 540 6 910 7170 7070 6 700

Fuente: INEGI, La mineria en México, edicion 2000, p.136
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Como elemento relevante en la tabla 3.2 se puede observar en la cifra prondstico
para el ano 1999 una reduccidn en la produccion mundial y en la participacion de
Mexico donde se observa un descenso en 14.7%.

La reduccién en el ano de 1999 para el caso de México se hizo efectiva motivada
principalmente por la suspension temporal de operaciones de la empresa Met-
mex Pefoles por problemas ambientales, lo que se tradujo en una caida del 24%
en la produccion de plata afinada. A pesar de ello, en el consumo de plata se

observa un comportamiento relativamente estable en el &mbito internacional™®.
Respecto a los principales Estados productores de plata en el pais, se destacan:

Zacatecas, Durango y Chihuahua, segin puede observarse en la siguiente
grafica:

Grafica 3.1 Principales Estados productores de plata

{' 13%
Chihuahua

t8% Ofros

. H14% Durange

6% '
| Guanajuate }

41% 4% Sonora
Zacatecas

4% Hidalgo

— -
Fuente: INEGI 1997

* Bancomext, op.cit., octubre27-00
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3.1.2 Inversion en el sector

En 1996 y 1997 se reiniciaron operaciones en diversos proyectos mineros tanto
para el oro como para la plata, principaimente en los estados de Chihuahua,
Sonora, Guerrero y Sinaloa; asimismo el interés de inversionistas mexicanos y
exiranjeros se ha intensificado, aumentando las actividades de exploracion de
suelo. Entre los proyectos mas imporiantes sobresale el de la amphacion de una
planta de la empresa Pefioles.

Cabe sefialar que tanto la industria Pefioles como el Grupo Mexicano, son dos de
las cuatro principales firmas mineras productoras de plata que se encuentra en el
mundo; ademas en México se encuentra las Empresas FRISCO y LUISMIN con

gran participacion en la produccion mundial total.

Ei Programa de Politica Industrial y Comercio Exterior, presentado a la nacién por
el Dr. Emesto Zedillo Ponce de Ledn, Presidente de la Repuablica durante el
periodo de 1994-2000, contenia una estrategia de apoyo a la industria y al
comercio del pais. Esta estrategia fue consensada con los sectores productivos
cuyo objetivo central fue el de incrementar la competitividad de las empresas
industriales y comerciales, para coniribuir a generar una mayor inversion y un
mayor nimere de empleo.

La politica industrial y de comercio exterior se definié en dos grandes lineas
estratégicas: la primera, fue la creacidén de un entorno favorable para la operacion
de las empresas y la segunda, la promocién de la competitividad de las empresas
de menor tamafio, ya que son éstas las que mas ayuda necesitan para aumentar

su competitividad y son las principales fuentes generadoras de empleo.
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En el informe sobre los avances del "Programa de politica industrial y comercio
exterior de noviembre de 2000*, se plantea que la competitividad de las micro,
pequefias y medianas empresas se puede elevar sustanciaimente,
proporcionandoles asesoria y herramientas de diagnéstico que permitan identificar
sus problemas y deficiencias, y proponer alternativas de solucion, La flexibilidad
de las empresas micro, pequefias y medianas constituye una importante ventaja
competitiva. Su velocidad de respuesta y adaptacion al cambio alienta la
adopcién de formas de organizacion empresarial basadas en la cooperacion y

vinculacién.

Otro aspecto a resaltar es el Programa de Agrupamientos Industriales, que tiene
como objetivo identificar y aprovechar las vocaciones productivas de las diversas
regiones dei pais. Como parte de este programa, se han elaborado diagnosticos
sobre [a situacidn que guardan los agrupamientos industriales de diferentes
sectores en las entidades del pais, siendo el Estado de Guerrero, la entidad que
representa el sector de Joyeria de plata. (ver tabla 3.3)

Como parte del programa en junio del 2000, se instalé una planta de refinacion de
plata en Taxco, Guerrero, a fin de que pequefios y medianos artesanos de plata
puedan contar con fuenies de suministro de este metal. Esta planta representa
una inversion superior a los 15 millones de doélares, cuenta con una capacidad
anuat de produccién de 180 toneladas de plata fina y ofrece empleo permanente a
450 trabajadores.

* Gobierno Nacional, lnforme sobre los avances del programa de politica Industrial y Comercio Exterior,
péagina web, noviembre 00
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Tabla 3.3 Programa de Agrupamientos Industriales, sectores atendidos
por entidad federativa en 1997-1999

Sector

Estado

Automotriz-autopartes
Electrénica

Joyeria de plata

Materiales para la construccion
Metalmecanico

Procesamiento de alimentos y bebidas

Aguascalientes y Nuevo Ledn '
Baja California, Nuevo Leon y |
Tamaulipas i
Guerrero

Chihuahua

San Luis Potosi

Campeche, Colima, Chiapas,

Michoacan, Nayarit, Sonora,
Veracruz, Yucatan, Tabasco y
Zacatecas.

Procesamiento de productos pesqueros  Baja California Sur, Campeche,

Chiapas, Sinaloa y Quintana

Roo

Fibras-textil-confeccion Aguascalientes, Durango,
Hidalge, Jalisco, Meéxico,
Morelos, Oaxaca, Puebla,
Querétaro, Tlaxcala y Disirito
Federal

Muebles Baja California y Sinaloa

Petroquimica Veracruz

Turismo Nayarit y Tabasco

Fuente: Gobiemo Nacional, Informe sobre fos avances del programia de polfica industnal y Comercio Exterior,
elaborade por SECOFI, pagina web, noviembre G0.

3.1.3 Exportaciones

La exportacion de ia joyeria de plata se ha incrementado en el pais en los dltimos
afios. Sin embargo, el reto para los joyeros es mantener el volumen de
exporiacion. Si bien hoy las condiciones son mas favorables para los productores,
los distribuidores contindan en su lucha por ganarle el m.ercado a paises como
Tailandia, Italla y Japdn, que fradicionalmente habian regido el mercado

internacional de joyeria y con fos que en 1990 se entabld una guerra de precios.
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En la siguiente tabla se puede apreciar el mmcremento del valor de las

exportaciones de la produccion de plata en fos Ultimos afos:

Tabla 3.4 Exportaciones de plata en México durante el periodo 1994- 1999pP/
{Miles de pesos)

ARO PLATA af
T 1994 | T 719450
1995 | 1922280 T
1996 | 2623184 |
1997 | 2575247 T
| | S . _ _J
|_ 1098 ! 3924 590 |
H S | B
Jl 1900P/ | 3 927 480

Fuente: INEGL, La minerfa en México, edicién 2000, p. 81

Destino de las exportaciones

k&l principal destino de las exportaciones mexicanas de plata de 1994 a 1996 fue
Estados Unidos, sin embargo en 1995 y 1887* fue desplazado por el Reino Unido,

a quien se destiné un volumen mayor®.

4 Bancomext, op.cit.
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Tabla 3.5 Paises de destino de las exportaciones de plata 1994- 1997
{(Valor en Kg.)

[ TTTRAIS | 1994 1995 | 1996 | 19977“}
|Alemarua i ' "’iv'i'jzos.gl_ B 1 o 1330 ‘ *3ol
lEstados U‘r_l_l_(_i_os 7 1 0‘??_?_5_‘? o“ 1,483, 6150 1,503, 9120w1095 31)1_0|
[inlendia S0l | L
IFrancia | 62983 78,343.0 55,083
;ﬁc{ﬁ&sng i | e '37,32"2‘:
1ltaA[‘|757|77 - |_ 5,997.0[_“__ 607.0@__“ sgqf - 7”1',837.05
Jap()nuiiiw | 19790 1,000.0/  20,738.0 36,025.0
Reino Unido | 108,348.0| 3,155,552.0] 157,770.0| 5,743,294 .0
Suiza 2,391.0 - - .
Otros | 137.0 ‘ - 171.0
TOTAL 1,168,774.0 4,703,753.0] 1,761,416.0 6,969,036.0
" Enero-Septiembre

iFuente :Secofi- 1997

Los datos estadisticos mostrados en el contenido de este capitulo son
representativos de la importancia de la actividad de la joyeria de plata para México
la que sin lugar a dudas se materializa en fo fundamental en las micro, pequenas v
medianas empresas por lo que resulta de interés garantizar la permanencia y
competitividad de la operacidn de estas empresas.

Cabe sefialar que estudios realizados en el pais, sobre el fracaso empresarial
muestran como causa principal la deficiente administracion que existe en ias
pequefas y medianas empresas. Aunque esta denominacion es lo
suficientemente amplia para definir importantes debilidades que se observan en la

gestion empresarial, en la medida que se requieren de conocimientos
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especializados para un area determinada se enfrenta un confiicto mayor. Asi por
ejemplo, en las finanzas, en especifico los problemas de inversion y de
financiamiento impactan en las posibilidades reales de mantenerse en el mercado
durante un periodo prolongado de tiempo y en contraposicion a ello los
administradores poco hacen para sanear las finanzas de sus empresas, ya que

aunque existen potencialidades se desconocen las herramientas.

Aquellas empresas pequeiias y medianas gue cuentan con el privilegio de la
direccion en el orden financiero, generaimenie poseen un control infemo
adecuado sobre sus recursos, sin embargo carecen de procedimientos que
permitan ejercer una eficiente administracion financiera. Todo esio condicionado
entre otros motivos por el hecho de que el disefio e implantacion de estos
métodos se han dado en la gran empresa donde se cuentan con recursos
humanos y técnicos muy superiores a los que se encuentran en ia pequena y
mediana empresa.

No obstante, constifuye una demanda de fas condiciones actuales en que operan
ias pequefias y medianas empresas disponer de tecnicas que c¢on fundamento en
la informacion contable que ellas generan le posibifiten incrementar la efectividad
de sus decisiones financieras.

En la presenie investigacién se aborda en particular la inversidn en activos
circulantes y el financiamiento a corio plazo y se hace una propuesta para la
administracion financiera de estos recursos en las empresas proveedoras de
joyeria de la plata.
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CAPITULO IV METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

4.1 Planteamiento de la investigacién
4.1.1 Problema de investigacion

El conocimiento del tamafio de la inversion dptima o deseada en activos
circutantes representa un aporte valioso para una adecuada administracién
financiera. En la bibliografia especializada y en la practica empresarial, al abordar
la tematica de referencia o las decisiones financieras a corto plazo que debe
enfrentar el administrador, se explican procedimientos que permiten establecer un
criterio de optimacion de la inversion.

En adicion a elio, para contribuir al incremento de la efectividad de ias decisiones
que enfrenta el administrador financiero seria conveniente utilizar algin
procedimiento que mida el impacto en el costo total por operar con un tamaiio de
inversién diferente al dptimo, asi como establecer politicas de tenencia de activos

circulantes gue se enmarquen en una estrategia de costos previamente definida.

Un estudio de la frontera del conocimiento en esta area del saber permite
identificar la necesidad de disefar métodos que posibiliten la descripcion,

explicacion y prediccion de estos fenomenos y su inclusién en la teoria financiera.

Otra problematica que se presenta es la carencia de la informacion de costos
requerida por los modelos clasicos de optimacién lo que fimita en muchos casos
su utilizacion en la practica empresarial. En este sentido y en correspondencia con
la informacion financiera disponible en las micro, pequefas y medianas empresas,
es necesario proponer algin método gue posibilite ia determinacion de la inversién
deseada en activos circulantes con algin criterio de eficiencia con fundamento en
la informacién presentada en los estados financieros de la contabilidad: el estado

de resultados y el balance general.
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El estado de cambio en la situacion financiera tradicionaimente ha sido reconocido
como una herramienta de analisis de los origenes y aplicaciones de fondos, sin
embargo, los procesos inflacionarios, el incremento en el costo de las fuentes de
financiamiento, los procesos de devaluacion y la falta de liquidez que caracterizan
el comportamiento de la economia de muchos paises y las consecuencias que
todo ello representa para la actividad empresarial, han llevado a los especialistas a
una preferencia técnica por la elaboracion del Estado de Cambios en la Situacion

Financiera con base en el efectivo.

Las razones anteriores, si bien justifican la importancia que se debe conceder al
efectivo dentro del proceso de administracion financiera, de modo alguno invalidan
la necesidad y conveniencia de conocer los origenes y aplicaciones de otros
fondos dentro de la actividad de andlisis y planeacion que debe desarrollar el
administrador financiere, en especial en aquellas empresas donde Ia inversion en
activos circulantes se da en mayor medida en el inventario y no en el efectivo. En
correspondencia con lo anterior y por la utiidad que representa para una
administracion financiera efectiva en el contenido de este trabajo se hace alusién a
la elaboracion del Estado de Cambios en la Situacion Financiera adoptando como
criterio de fondo: el efectivo, el capital de trabajo y los activos liguidos netos.

4.1.2 Preguntas de investigacién

1. ¢Qué procedimiento puede ser utilizado para medir el impacto en ef costo {otal
cuando el tamaiio de la inversion es diferente a la representada por el valor
optimo de la inversion?

2. (Qué procedimienio puede ser utilizado para determinar el impacto en ia
ganancia cuando el nimero de transacciones entre el efectivo y los valores

negociables es diferente al optimo segun la prediccion realizada?
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3 ¢Qué metodo alternativo puede ser utilizado cuando no se dispene de la
informacion de costos requerida por los modelos clasicos de optimacion para
determinar la inversion deseada en activos circulantes con un criteno de

eficiencia?
4.1.3 Objetive General

Disefiar una metodologia de administracion financiera del capital de trabajo que
posibilite la descripcion, explicacion y prediccion de los fendmenos relacionados
con las decisiones de inversion en activos circulantes en tas micro, pequenas y
medianas empresas, en particular, las que clasifican como proveedoras de joyeria
en plata y que estan inscritas en el Sistema de Informacion Empresarial de México
a diciembre del 2000.

4.1.4 Objetivos especificos

1. Complementar los modelos de optimacion de la inversion en inventario y
efectivo desarrollado por Ford Harris y Willian Baumoi respectivamente con un
analisis de sensibilidad que permita medir el incremento en el costo total
cuando se trabaja con un tamafio de inversion diferente al 6ptimo segun la
prediccion realizada, asi como determinar el tamafio de inversion que satisfaga

una politica de costos previamente establecida.

2. Complementar el modelo de maximizacion de utilidades de la inversion en
valores negociables elaborade por Willian Baumol con una formulacién
matematica que permita medir la disminucion en la utitidad cuando se realiza
un niimero de transacciones diferente al éptimo seguin la prediccion realizada
asi como determinar ef nimero de transacciones que satisfaga una politica de
ganancia previamente establecida.
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3. Disenar un método para la determinacion de la inversion en activos circulantes
con un criterio de eficiencia, aun cuando no se disponga de ia informacién de
costos que requieren los modelos clasicos de optimacion que se descnben en
la Iteratura financiera especializada.

4. Proponer una metodologia del Estado de Cambios en la Situacion Financiera
con base en el capital de trabajo, en los activos liquidos netos y en el efectivo
para las empresas que integran la poblacion que resulte menos compleja, mas
comprensible y de mayor precision para la identificacion de los origenes y

aplicaciones de fondos en las operaciones corrientes.
4.1.5 Hipé6tesis de trabajo

Para la realizacion de la investigacion y como respuestas tentativas a las

preguntas de investigacion se han definido las hipdtesis de trabajo siguientes:

H1 La aplicacion del algebra a la formuiacion para la determinacion del costo total
de la inversion en activos circulantes constituye una altemnativa viable para disefiar
procedimientos que permitan cuantificar el impactc en el costo cuando las
condiciones de operaciénh son diferentes a las que corresponden al tamafo de fa
inversion optima.

H2 La aplicacion del algebra a la férmula de la ganancia cuando se realiza un
numero de transacciones entre el efectivo y los valores negociables constituye una
alternativa viable para determinar la disminucion de la ganancia que tendria jugar

si se trabaja con un ndmero de transacciones diferentes al éptimo.

H3 La utilizacion de ta demanda y la velocidad de rotacion y su relacion con la
inversion en active circulante permitiria lograr un monto de inversion deseada en
activos circulantes con un criterio de eficiencia diferente al costo y a la ganancia

que son los que se utilizan en los modelos clasicos de optimacion.
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4.2 Consideraciones metodologicas
4.2.1 Definicion del tipo de investigacion

El presente trabajo, constituye una investigacion que se fundamenta en el analisis
de las fuentes de informaciéon de una investigacién tedrica conceptual, que
pretende la propuesta de una metodologia para la administracion financiera del
active circutante en las micro, pequefias y medianas empresas proveedoras de
joyeria de plata en México.

Dado que existe amplia experiencia a nivel internacional en la teoria y practica
financiera relacionada con el activo circulante resulta conveniente realizar una
exploracién y sistematizacion de ideas relevantes, que a partir de un analisis
critico, se obtenga como resultado un replanteo tedrico de los métodos que deben
seguirse en el proceso de administracion financiera del activo circulante en las

micro, pequefias y medianas empresas de referencia.

Los resultados que se pretenden alcanzar en este frabajo se aplicaran en una
etapa posterior y como continuidad de esta investigacion a las empresas que
integran la muestra; de igual forma, se pretende la divulgacion de los métodos y
procedimientos que se exponen entre i0s especialistas de las dreas de contaduria
y administracion por la via de la participacion en eventos cientificos vy
publicaciones.

Dado que pueden ser utilizadas diferentes metodologias para lograr los mismos
fines en la administracion financiera del activo circulante, todas ellas apropiadas
en el orden técnico, el caracter generafizador de esta investigacion se vera
limitado a la adaptacion de los procedimientos que en ella se exponen a las

condiciones que se dan en el entorno empresarial de la actividad joyera.
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Se trata de una investigacion no experimental, de corte transversal y descriptivo,
ya que se estad considerando un fenémeno tal y como se da en su contexto
natural, para después analizario. Su proposito es describir variables y analizar su

incidencia e interrelacion en un momento dado.

En el desarrollo de la investigacion se utilizd el esquema metodoldgico que se

muestra en la grafica 4.1 que aparece en a siguiente pagina.
4.2.2 Definicién de la pobtacién bajo estudio

Fueron considerados como elementos de la poblacién, las empresas proveedoras
de joyeria de plata que clasifican como micro, pequefias © medianas empresas y
que se encuentran inscritas en el Sistema de Informacion Empresarial Mexicano,

(SIEM, Diciembre 2000) que esta conforrmada por 56 empresas. (Ver anexo 2)

4.2.3 Variables de estudio

En este apartado en correspondencia con los objetivos se exponen las variables
que sirven de base para la formulacion de las hipotesis, asi como su dimension e
interrelacion.

Es importante sefialar que en lo fundamental se adoptan como variables las que
se definen en ios modelos clasicos de optimacion que se explican en el marco
tebrico de la investigacion. Lo anterior responde a que la aportacion al
conocimiento que se logra en la investigacion constituye un complemento a los
medelos econdmicos matematicos que se describen en la literatura financiera:
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Grafica 4.1 Proceso metodologico
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Modelo de optimacion de la inversion en inventario y efectivo (Ford Harris y

William Baumol respectivamente)

Variable dependiente:

Costo total de la inversion en efectivo y en inventarios. Esta variable refleja la
cuantificacion en términos monetarios de la tenencia y de la reposicién de un
tamanio de inversion determinado.

Variable independiente:

Tamafio de la inversion optima o deseada. En esta variable se considera el

mento de los recursos monetarios que se invierte en efective e inventario.

Modelo de la inversién en valores negociables (William Bauniol)

Variable dependiente:

Ganancia por fa inversién en efectivo. Esta variable refleja la diferencia entre
los ingresos percibidos y los gastos incurridos que se obtiene por el namero de
transacciones que se realiza entre el efectivo y los valores negociables.
Variable independiente:

Nomero de transacciones. Cantidad de operaciones de conversién que se

reafizan entre el efectivo y los valores negociables.

Modelo que se propone cuando no se tenga la informacién de costos

disponible por los modelos cldsicos de optimacion para obtener una

inversion deseada en efectivo e inventario:

Variable dependiente:

Tamaiio de la inversidn optima o deseada. En esta variable se considera el
monto de los recursos monetarios que se invierte en efectivo ¢ en inventario.
Variables independiente:

Demanda de efectivo 0 de inventario. Representa el consumo o reguerimiento

que se toma como punto de partida para establecer un tamafio de inversion
determinado.
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4.2.4 Disefio del instrumento de medicion

A los efectos de medir las variables que se enuncian resulta suficiente el manejo
de informacion hipotética toda vez que corresponden a formulaciones matematicas
cuyas demostraciones permiten comprobar su validez a traves de la aplicacion de

procedimientos del dlgebra elemental y del calculo diferencial.

En atencién a que la aplicacion de cualquier procedimiento requiere informacion
de entrada, se elabord un cuestionario con el objeto de conocer a informacién que
poseen las empresas que integran la muestra sobre el control contable y
financiero de los activos circulantes, lo que a vez constituye una informacion

valiosa para la aplicacion posterior de la metodologia que se propone.

Para ello se consideraron en primer lugar la informacion que demandan los
modelos econdmicos matematicos que se ulilizan en la administracion financiera
del capital de trabajo, asi como algunos instrumentos utllizados en el area
financiera para medir el control sobre los recursos.

El cuestionario consta de un fotal de 45 items que miden 6 factores: Control
Contable del Efectivo (CCE), Administracién Financiera del Efectivo (AFE),
Control Contable de las Cuentas por Cobrar (CCCC), Administracién Financiera
de las Cuentas por Cobrar (AFCC), Control Contable del Inventario (CCI) y
Administracion Financiera del Inventario (AF1). Las preguntas del cuestionario son
cerradas y contienen dos categorias: S1 o No, lo que facilita su procesamiento
electrénico.

Se realizé una prueba piloto con una muestra aleatoria de 20 empresas
proveedoras de joyeria de plata en la ciudad de Taxco de Alarcén, Guerrero con el
objeto de probar el cuestionario. Los resultados de la prueba piloto permitieron la

formulacién del cuestionario definitivo que se adjunta. (Ver anexo 3)
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4.2.5 Disefio de muestreo

Se utilizara un disefic de muestreo probabilistico, de tal manera que los datos
pueden ser generalizados a la poblacidén con una estimacidn precisa de error que

pudiera cometerse al hacer tales inferencias.

Para ello se determind un tamano de muestra n de una poblacion de tamario N de
tal manera que cada muestra posible de tamarno n tiene la misma probabilidad de
ser seleccionada, al procedimiento del muestreo se denomina muestreo irrestricto

aleatorio.

Para la seleccion de la muestra irrestricta aleatoria, se utilizd una tabla de

nimeros aleatorios, utilizando ia hoja de calculo electronica Excet.

4.,2.6 Definicion del marco muestral

Al especificar como unidad de muestreo a cada persona encargada con las
actividades de contabilidad y finanzas, se consideré como el marco muestral a
todos aquellos que realizan estas actividades en las micro, pequenas y medianas
empresas proveedoras de joyeria de plata inscritas en el SIEM en diciembre dei
2000, esperandose que la separacidn entre el marco y la poblacidn sea lo
bastante peguefa como para permitir la inferencia estadistica hacia ia poblacién
basandose en una muestra obtenida del marco.

4.2.7 Tamafo y seleccion de la muestra

Para determinar el tamario de la muestra se utilizé los criterios y formulaciones
expuestas por Eichard L Scheaffer, William Mendenhalf y Lyman Ott .

* Eichard L Scheaffer, William Mendenhali v Lyman Ot, Elementos del muestreo, 1987, pp. 55-58
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Una vez demostrado que la proporcion poblacional p puede ser considerada como
el promedio {p ) de los valores 0 y 1 de la poblacion, el problema de determinar el
tamario de la muestra requerido para estimar p dentro de B unidades seré analogo
al de determinar un tamanoe de muestra para estimar p con un limite para el error
de estimacion B.

Tamario de muestra requeride para estimar p con un limite para el error de
estimacion B, corresponde a la siguiente formulacion:

e Npg
(N—l)D+pq

Donde:

g=1-p y D=

Aplicacion a la investigacion

Dado que nuestra investigacién no se encontraron evidencias de aplicaciones de
cuestionarios similares al disefiado para las empresas que integran la poblacién,
se establece que p = 0.5 v por tanto la determinacién del tamafio de la muestra es
como sigue:

D

2 2
- @ = 0.000625

4
- Mg
(N-1)D+ pq

n =49.23 = 50empresas

Es decir, 50 empresas deben ser encuestadas para estimar la proporcién de
micro, pequefias y medianas empresas proveedoras de joyeria de plata que
cuentan con una administracion financiera suficiente. (Ver anexc 4)
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4.2.8 Proceso y analisis de los datos
4.2.8.1 Modelos de optimacion para la inversién en activos circuiantes

El analisis de los datos se realizard con aplicacion del Algebra Elemental, del
Calculo Diferencial, de la Estadistica y de la Computacién que se requiere en cada
caso.

En los modelos con certeza del efectivo se elabora la funcidn de costo total en
atencion al costo de reposicion y de mantenimiento de la inversion y con la
aplicacion de los criterios de fa primera y segunda derivada se desarrolla un
meétodo analitico que posibilita obtener una formulacién para calcular el costo

minimo de la inversion.

Posteriormente se desarrollan procedimientos algebraicos que permiten calcular
los errores en la estimacion de los parametros que participan en la determinacion
del costc minimo.

Los resultados alcanzados se comparan con otros métodos, a saber, el grafico y el
de ensayo y error. Para la aplicacion de los mismos se utiliza una hoja de calculo
electronico. También se elabora un programa de aplicacién en QBasic para
Windows que permite aplicar el modelo de inventario y el de efectivo en el caso de
certidumbre con un analisis de sensibilidad de gran utilidad para la administracion
financiera.

Para utilizar el modelo estocastico de Miller-Orr se aplicaré el paquete estadistico
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) version 7.5 para Windows.

Como requisito para evaluar el cumplimiento de la normalidad y de la no
autocorreiacion de los datos para aplicar este modelo se aplican las técnicas
estadisticas necesarias, en particular la Ji Cuadrada para la bondad de ajuste, el
coeficiente de correlacién de Pearson v la distribucion normal como aproximacion
de la t de student.
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4.2.8.2 Estado de Cambios en la Situacién Financiera

El analisis de los datos se realiza de forma manual ya gue es interes del
investigador mastrar el orden metodolagico que debe seguirse en el analisis de
cada transaccion, su ajuste o eliminacion y en consecuencia su afectacion o no al
fondo.

Los origenes y aplicaciones y por extension el aumento o disminucion de los
fondos que se muestran en los ejemplos que se desarrolian se muestran en forma
grafica lo que constituye una forma de presentacion atractiva y de facil
comprensién para los usuarios de la informacion.

4.3 Evaluacién del valor potencial de la investigacion
Conveniencia y Relevancia Social

Con los resultados de la investigacion se benefician las empresas ya que se
brindan diferentes opciones para determinar la inversion optima en activos
circulantes, asi como para elaborar el Estado de Cambios en [a Situacién
Financiera, elementos indispensables para contribuir a incrementar la efectividad
de las decisiones financieras.

Se ofrece un método para el caleulo de la inversion deseada en efectivo e
inventario para las micro, pequefas y medianas empresas que requiere de la
informacion disponible en los estados financieros basicos de la contabilidad como
una alternativa a utilizar cuando no se posee la informacién requerida para los

modelos de optimacion gue se describen en el contenido de este trabajo.

Implicaciones practicas

| os métodos que se exponen posibilitan resolver problemas practicos que enfrenta

el administrador financiero tales como: cuanto invertir, como financiarse, cudles
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son los arigenes y aplicaciones que determinan el incremento o la disminucion de

ios fondos.
Valor teérico

El analisis critico que se realiza en la elaboracion del marco tedrico conceptual, asi
como los métodos que se expondran en el capitulo V permiten comentar, apoyar e
incrementar fa teoria que sustenta los criterios que se siguen en los

procedimientos que se utilizan en la administracion financiera del activo circulante.

Es importante sefalar que en la literatura financiera y en los documentos
metodolégicos que rigen la actividad financiera se declaran supuestos, se
muestran formulas y se explican metodologias sin la explicacion de los andlisis,
demostraciones matematicas, pruebas estadisticas que se requieren o que puede
llevar a su utilizacién en la practica en condiciones donde no es posible su
aplicacién o con un conocimiento limitado de los beneficios que ello puede
representar.

Utilidad metodoldgica

Los métodos y procedimientos gue se proponen en el contenido del trabajo
constituyen opciones viables para contribuir al incremento de la efectividad de las
decisiones financieras en et corio plazo en las micro, pequefias y medianas
empresas proveedoras de joyeria de plata en México.

El frabajo de investigacién puede ser utilizado como material bibliografico en el
proceso de capacitacion a directivos, en los planes y programas de las
Universidades y en las institucicnes responsabilizadas con la normacién de la
actividad contable y financiera.
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Capitulo V. RESULTADOS Y ANALISIS. PROPUESTA DE UNA
METODOLOGIA PARA LA ADMINISTRACION FINANCIERA
DEL CAPITAL DE TRABAJO EN LAS MICRO, PEQUENAS Y
MEDIANAS EMPRESAS PROVEEDORAS DE JOYERIA DE
PLATA EN MEXICO.

5.1 Metodologia a utilizar para la administracién del efectivo, de las cuentas
por cobrar y del inventario en las micro, pequefias y medianas empresas

proveedoras de joyeria de plata en México

Los diferentes modelos econdmicos matematicos analizados en el contenido de
este trabajo constituyen una amplia cobertura para la actividad empresarial en

términos de opcidn para optimar Iz inversion en activos circulantes.

En adicién a Jos supuestos que se enuncian en cada uno de ellos, los que se
valoran como una limitante para la generalizacién de su aplicacién practica es
necesario advertir que se requiere determinar los costos explicitos e implicitos
asociados a la inversion y desinversion.

Lo anterior no niega compartir ef criterio de la utilizacion de ios modelos
enunctados cuando las caracteristicas que se presenten en determinada empresa
se aproximen a las concebidas en el modelo; sin embargo, en las condiciones
actuales que se presentan en la micro, pequefia y mediana empresa, donde si
bien se utilizan sistemas de costos (planificacién, registro, calculo y analisis), en la
mayoria de ellas no se contempla la determinacion de los costos relacionados con
ia inversion y aprovechando las fortalezas de la actividad de planeacion financiera
resufta conveniente proponer un modelo que determine el nivel de inversién en
funcién de la demanda real y de la rotacién planificada de los recursos.
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5.1.1 Determinacién del nivel de inversion en funcion de la demanda y de la

rotacion planificada

Como ya se conoce la caracteristica esencial de los recursos incluidos dentro del
activo circulante, a saber, el efectivo, tas cuentas por cobrar y los inventarios es su
participacion en el procesc de rotacion de las operaciones corrientes lo que
posibilita la recuperacion de los recursos invertidos en un periodo inferier a un

anao.

Es logico pensar que fa duracion de fa rotacion de los recursos difiere entre una
empresa y otra en funcion de la actividad productiva econdmica que esta realice y
dentro de cada una de ellas por las caracteristicas del recurso que se trate, de ahi
la conveniencia de examinar por separado la velocidad de rotacion de los

diferentes recursos: inventario, efectivo y cuentas por cobrar,

Al anafizar la situacidbn econdmica y financiera de la empresa los autores
coinciden que una rotacién lenta, es representativa de problemas de liquidez
sobretodo cuando se utiliza una magnitud importante de financiamiento a corto
plazo. En contraposicion un incremento de la rotacion es reflejo de una mas
rapida recuperacion de los recursos invertidos y en consecuencia de mayor
liquidez. Asumiendo ademas que se obtiene una tasa constante de utilidad, una
mayor rotacion también favorece el incremento de la rentabilidad.

Una vez sefalados algunos aspectos de caracter general resulta de interés
examinar la rotacion de los diferentes recursos.

+ Rotacién de inventarios

En ia actividad industrial es necesario tener en cuenta que existen inventarios de
materias primas y materiales, de producciones en proceso y de productos
terminados.
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» Para determinar la rotacion de las existenctas materiales se divide el
consumo material entre el saldo promedic de dichas exstencias
obteniendose la frecuencia de consumo de dichos recursos.

= La rotacion de las producciones en proceso se obtiene de dividir el costo de
la produccion terminada entre el promedio de las producciones en proceso,
mostrando la regularidad de obtencién de las producciones en el periodo.

» Para calcular la rotacién de la produccion terminada se divide el costo de
venta entre el saldo promedio de la produccion terminada, dando como

resultado la frecuencia de venta de la produccion terminada.

En el caso de la actividad comercial la rotacién del inventario se determina al
dividir el costo de venta entre las existencias promedios de mercancias, dando

como resultado la cantidad de veces que se repone el inventario.

+ Rotacién de cuentas por cobrar
La rotacion de cuentas por cobrar se calcula al dividir el importe de las ventas

netas a crédito entre la inversion promedio de cuentas por cobrar.

e Rotacion de cuentas por pagar a proveedores
La rotacion de cuentas por pagar a proveedores se determina por la relacién entre
las compras netas a crédito y el saldo promedio de las cuentas por pagar.

* Rotacién del efectivo
La cantidad de veces que rota el efectivo esta determinada por el monto de
desembolsos entre la inversion promedio de efectivo.

Si se determina el cociente entre los dias del afio comercial o la cantidad de dias
de otro periodo objeto de anilisis y Ia velocidad de rotacién de cada tipo de
recurso en ese mismo periodo nos daria el tiempo promedio de inversion en cada
uno de elios.
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£l incremento de la velocidad de rotacion es andlogo, a un menor tiempo de la

duracion en dias de una rotacion.

Es importante, una vez expuesta la forma de calculo de la rotacion de los
diferentes recursos que integran el activo circulante realizar algunas
consideraciones que fortalecen el nivel de analisis y gestiébn del administrador

financiero;

1. Constituye una practica generalizada la determinacion de los saldos
promedios como la semisuma de la inversién inicial y final del periodo
objeto de analisis. Esto constituye una buena aproximacion de la realidad
cuando las variaciones en el saldo durante todo el periodo objeto de
analisis es poco significativa; sin embargo, en ocasiones el saldo inicial o
final no es representativo del monto de la inversion durante el periodo lo
que proveca una fuerie distorsion de las existencias promedios. En este
sentido proponemos la utilizacion de la media cronoldgica para ei caiculo
del saldo promedio.

2. La rotacion de las cuentas por cobrar debe ser superior a la rotacion de las
cuentas por pagar lo gue permite el cumplimiento de los pagos por
concepto de compras con el efective recuperado por el cobro a clientes.

3. Una rapida recuperacion del efective como consecuencia de una alta
rotacién del resto de los recursos del active circuiante debe llevar a la
decisidn de inverlir en valores negociables ya que esto garantiza un
rendimiento adicional manteniéndose una alta disponibilidad por la facil
convertibilidad que tienen estos valores.

4. La clasificacién de las cuentas por cobrar, el efectivo y las cuentas por
pagar como partidas monetarias hace gque en época de inflacién ia
inversion en las dos primeras represente una pérdida mientras que la
utilizacion de los proveedores como fuente de financiamiento provoca una
ganancia.
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En el procedimiento analitico que se propone se adoptara como base de
comparacion las cifras contenidas en el plan financiero de la empresa o en
sustitucion fa informacidn real de un periodo anterior que caracterice una gestion
economica y financiera favorable en cuanto a la administracién del capital de
trabaijo.

En correspondencia con el comportamiento real del consumo o de la demanda del
recurse que se trate y teniendo en cuenta la velocidad de rotacién planificada u
otra adoptada como base se determina el monto de la inversién necesaria para
ese volumen de actividad.

El importe obtenide, como resultado de este calculo, se compara con el monto de
la inversion real a los efectos de determinar el monto de los recursos

inmovilizados o liberados por el no cumplimiento de la velocidad de rotacion
prevista.

Una velocidad de rotacion menor a la planificada conlleva a una inmovilizacion de
recursos y por tanto a la utilizacion de fuentes adicicnales y al enfrentamiento de
mayores costos por la tenencia de los mismos. Por ¢l contrario una velocidad de
rotacion superior permite la liberacion de recursos contribuyendo de esta forma a
sanear las finanzas de la empresa.

El modelo que se propone para las micro, pequefias y medianas empresas cbjeto
de estudio constituye un perfeccionamiento del procedimiento utilizado por el
autor Lawrence J. Gitman para la determinacion del efectivo minimo que fue
explicado en el capitulo | de este trabajo.

Los elementos adicionales que se contemplan en el medelo que se propone para

las micro, pequefas y medianas empresas proveedoras de joyeria de plata son
los siguientes:
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1 La extension del modelo al resto de los recursos fundamentales que
integran el activo circulante (inventario y cuentas por cobrar).

2. Se complementa el andlisis con la determinacion del exceso o defecto en el
tamario de la inversion con respecto a la requerida, o lo que es lo mismo el
monto de los recursos inmovilizados o liberados por el no cumplimiento de

la velocidad de rotacion.

En el procedimiento que propone el autor Lawrence J. Gitman que puede ser
consultado en el epigrafe 1.3 del capitulo | de este trabajo el efectivo optimo para
operaciones esté representado por el cociente entre la demanda segin el

presupuesto de efectivo ¥ la velocidad de rotacion planificada.

Cualquier analisis que se realice con la situacion real que pueda presentarse sera
una simple comparacién con un presupuesto estatico, es decir, un presupuesto
elaborado para un nive! de actividad Gnico y que en la mayoria de los casos sera

diferente a la ejecucion real.

Una mayor profundidad en la investigacion de las causas exige elaborar un
presupuesto flexible que adapte la demanda real de recursos a los estandares
permitidos para su rotacion.

Asi por ejemplo, si se consideran los datos expuestos en el ejemplo por el autor
de referencia y se supone un comportamiento real de los indicadores se pueden
efectuar las valoraciones siguientes:
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Tabla 5.1 Calculo de la inversion en efectivo a partir del desembolso anual
¥ la velocidad de rotacion planificada. Presupuesto estatico

Indicadores Plan (Presupuesto Real
estatico)
Desembolso anual $12 000 000 $ 15 000 000
Velocidad de rotacién 3 35
Saldo promedio de efectivo 4 000 000 4 285 714.29

A continuacién se muestra la representacion grafica del desembolso anual ydela

inversion en efectivo que comesponde al presupuesto estatico y a la informacién

real.

Grafica 5.1 Desembolso e inversion en efectivo para un afio de operaciones
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La adopcion del criterio de que la inversion en efectivo establecida en el plan
{presupuesto estatico) representa el optimo, nos lleva a pensar que estamos
manteniendo una inversion por encima de lo optimo en $ 285 714.29 (3 4 285
714.29 - 4 000 000) y en consecuencia aumentando los costos de la tenencia del
efectivo; sin embargo, la elaboracion de un presupuesto flexible, donde se ajuste
el nivel real de la demanda de efectivo al estandar permitido en cuanto a la

rotacion pudiera iievar a otra consideracion.

Al incorporar a la tabla anterior los calculos correspondientes al presupuesto
flexible se tiene:

Tabla 5.2 Calculo de la inversion en efectivo a partir del desembolso anual y
la velocidad de rotacién planificada - Presupuesto flexible

Indicadores Plan Presupuesto Real
flexible
Desembolso annual $12 000 000 $ 15000 000 $ 15000 000
Velocidad de rotacion 3 3 35
Saldo promedio de efectivo 4 000 000 5 000 000 4285714.29

A continuacién se muestra la representacion grafica del monto de desembolso
anual v la inversion en efectivo que corresponde ai presupuesto estatico ai
presupuesto flexible y a la informacion real.
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Grafica 5.2 Desembolso e inversién en efectivo para un ano de operaciones
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Como puede observarse, si se tienen en cuenta las necesidades reales de
desemboiso de efectivo y el estandar permitido para su rotacién, la inversion de
efectivo necesaria o recalculada asciende a $ 5 000 000 y por tanto la
comparacion con la inversion real mantenida de $ 4 285 714.29 permite apreciar
una inversion inferior lo cual valoramos como muy positivo toda vez gue fue
logrado por un incremento en la velocidad de rotacion.

Con el animo de ejemplificar e! procedimiento que se propone haciéndolo
extensivo a los diferentes recursos que integran el activo circulante se utilizaran
los datos planeados y reales correspondientes a un periodo uniforme para uno de
los talleres especializados en la elaboracion de dijes de cera perdida de la
Empresa Plateria y Artesanias Escorcia, S.A. de C.V.
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Datos para ef analisis: (en miles de pesos aproximados a enteros)

Fod

Plan Real
1. Consumo material (granalla) 32 21
2. Costo de la produccion terminada 52 34
3. Costo de venta 56 40
4. Saldo promedio de existencia
materiales 18 20
5. Saldo promedio de produccion en
proceso 26 30
6. Saldo promedio de produccion
terminada 14 16
Coeficiente de rotacion
Plan Real
Materia prima (granalia) (1:4) 1.78 1.05
Produccién en proceso (2:5) 2 1.13
Produccion terminada (3:6) 4 2.5

La disminucion del coeficiente de rofacion de cada uno de los recursos queda

explicada por una disminucién del consumo o demanda y un incremento de las

existencias promedios.

Una primera aproximacion en el analisis de estos resultados pone de manifiesto

que a pesar de contar con existencias de recursos los incumplimientos en el ciclo

de rotacion econdmica estan afectando de forma considerable los resultados

financieros del taller.
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Tabla 5.3 Analisis de la inmovilizacion o liberacion de recursos

Existencias Recursos
Indicadores Existencias recalculadas. inmovilizados
reales Presupuesto {liberados)
flexible
Materias primas y materiales 20 12 8
Producciones en proceso 30 17 13
Produccion Terminada 16 10 6

Los datos que se contemplan en la columna de presupuesto flexible o existencias
recalcuiadas es el resuitade de dividir el consumo real entre la velocidad de
rotacion planificada, es decir es el ajuste del plan o presupuesto estatico al
volumen de actividad real pero manteniendo el estandar pemmitido para la
velocidad de rotacion.

En la tabla anterior se muestra que las existencias de recursos han estado muy
por encima de las requeridas en atencion al consumo o demanda real y la
velocidad de rotacion planificada que constituye el patrén de comportamiento ideal
de acuerdo a las condiciones razonables de eficiencia que se han trazado.

El procedimiento descrito debe ser compiementado con la determinacion del costo
de oportunidad del monto de recursos inmovilizados, para ello se multiplicara
dicho importe por el rendimiento deseado sobre la inversion, en este caso un 15%
gue seria el rendimiento medio de las ventas de mayoreo que realizan los talleres
especializados en dicha actividad.

Este dltimo calculo no se debe realizar sobre la diferencia entre las existencias
reales y planificadas ya que resulta mas razonable ajustar el plan al
comportamiente real del consumo o de la demanda el cual estd determinado en
ultima instancia por las ventas que se logran en el mercado.
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5.1.2 Aplicacion de pruebas estadisticas a la muestra seleccionada para [a

validacién del modelo que se propone

Con el objeto de validar el método que se propone para calcular la inversion
deseada en activos circulantes se evaluaron los resultados en las 50 empresas

que integran la muestra. Para eilo se determiné la inversion como sigue:

1. Calculo en funcién del consumo real y de [a velocidad de la rotacion
planificada (Método que se propone)
Caleulo de la inversion optima en funcion del costo minimo

3. Informacion real contenida en el activo circulante del Balance General

Se utilizd para el analisis, el método de analisis factorial confirmatorio que permite
valorar si las variables respuestas exhiben patrones de relacién entre si, de tal
forma que las mismas se puedan dividir en factores en el que cada uno conste de
un grupo de variables que estén mas fuertemente relacionadas entre si que con
las que clasifiqguen en otros factores. El software empleado para el procesarmiento
de datos fue el paguete estadistico para computadora personal SPS88-7.5 para
windows. (Mer Anexe 5)

La matriz no rotada brinda informacion referente a qué tanto se identifica cada
variable con cada factor, medida que se conoce con el nombre de cargas de
factores. Se define como la relacion que llega a tener cada una de ias variables
con cada uno de los factores y se considera como una medida de correlacién
entre una variable y un factor. Es importante mencionar que cada factor que se
agrega a la solucion en la matriz no rofada explica en una cantidad menor al
conjunto de variables, ya que cada uno que se agrega tiene menor variacién por

explicar.
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Resultados de analisis en la matnz no rofada

Eigenvalueg, es un término con el cual se denomina a la variacién que cada uno de
los factores logra explicar del conjunto de variables. Se calcula elevando al
cuadrado cada carga de factor y se suma para cada factor. Asi por ejemplo, en el

siguiente cuadro se determina el eigenvalue para el factor 1y 2:

Tabla 5.4 Calculo del Eigenvalue para el factor1y2

Variable | Factor 1 | Carga al Cuadrado
CRVRP 0.945 0.893
IAC 0.261 0.068
IDCM 0.929 0.863
Eigenvalue 1.824

Variable | Factor 2 | Carga al Cuadrado
CRVRP 0.070 0.005
IAC 0.964 0.929
IDCM -0.201 0.040
Eigenvalue 0.975

CRVRP: Consumo realy velocidad de rotacion planificada
IAC Inversion reportada en el Activo Circulante
iDCM inversion de Costo Minimo

En este problema que incluye 3 unidades de variacién expiicada maxima que se
podria obtener se tiene que el factor 1 explica 1.824 y el factor 2 explica 0.975. El
total de la variacidn es de 3 y se pierde 0.201 de informacién (3 —2.799 = 0.201).

El porcentaje de variacion explicada representa la relacién entre la variaciéon
explicada por el factor, con respecto a la variacion total maxima. Esta uitima es
igual al nimero de variables, ya que cada uno de ellas tiene una variacién de uno
por estar estandarizadas; entonces, la mayor variacién que se puede llegar a
explicar seria la suma de las variaciones de cada variable.
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A mayor porcentaje de varianza quiere decir que el factor esta explicando mejor a
la variable. Este porcentaje se obtiene dividiendo el eigenvalue de cada factor
entre el total de variables (en el caso, 3), multiplicado por 100 para expresarlo en

1.824

porciento. Asi por ejemplo para el factor 1 es igual a: 3

(100)=60.8% vy el

0.975
(

factor 2 es igual a: 100} = 32.5% . El factor que ha explicado mas el conjunto

de variables es el 1, lograndose explicar por el conjunto de los factores el 93.3%.

La Comunalidad significa el grado en que cada variable es explicada por los
factores y se determina mediante la sumatoria de los cuadrados de las cargas de

cada variable, segln se puede observar en la tabla 5.5.

Tabla 5.5 Calculo de la Comunalidad

CRVRP Carga al Cuadrado

Factor 1 0.945 0.893
Factor 2 0.070 0.005
Comunalidad 0.898

IAC Carga al Cuadrado

Factor 1 0.261 0.068
Factor 2 0.9684 0.629
Comunalidad 0.997
IDCM Carga al Cuadrado
Factor 1 0.929 0.883
Factor 2 -0.201 0.040
Comunalidad 0.903

Como ya se menciond, Ia variacion para cada variable es de 1; por tanto, el valor
maximo gue se puede explicar de cada variable, o sea el valor méaximo posible de
la comunalidad es de 1. Es decir que mientras mas se acerque a 1 (comunalidad

maxima), es mejor explicada la variable, por el conjunto de factores.
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En el caso se puede observar que la variable mejor explicada por el conjunto de

factores es |AC, sin embargo, todas poseen un alto grado de explicacion.

El criterio para definir el nOmero de factores en la solucién inicial en nuestro caso
2, esta en correspondencia con el disefio del instrumento de investigacion donde
se quiere determinar si ef comportamiento de la variable depende de las
condiciones de eficiencia de 1a operacion o de otra causa.

Una vez que se ha determinado el nimero de factores para la solucion inicial se
trata de agrupar a las variables en esos factores lo cual se determina analizando
ta matriz rotada.

Matriz rotada

lLa mainz rofada, permite determinar no sélo e nimero de factores sino la

agrupacién de las variables en dichos factores, tratando de obtener asi una

solucion final i6gica.

Para la rotacion de factores se utilizé como criterio el proceso varimax, mediante
el cual se frata de identificar a un grupo de variables con un solo factor, es decir,
buscando la maxima simplificacion al generar tantos unos y ceros como sea
posible en {a matriz.

Para determinar en cual factor se agrupard cada variable debe analizarse la matriz
rotada, buscando las cargas significativas (mayores a 0.5 en principio) que indican
con cuales factores se identifican mas cada variable. Al identificar las cargas
significativas, no importa el signo que tenga, sino la magnitud de la relacion (el
signo negativo expresa una relacién inversa).
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Tabla 5.6 Matriz Rotada

_Rotated Component Matrix _

Component

1 2
CRVRP 0.940 0.125
IAC 0.059 0.997
IDCM 0.950 -0.008

Analysis.

Extraction Method: Principal Component

Nonmalization.

Rotation Method: Varimax with Kaiser

a. Rotation converged in 3 iterations.
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En la tabla anterior se puede observar que las variables CRVRP y IDCM quedan

agrupadas en el factor 1, lo que corrobora que la determinacion de la inversion

deseada depende de condiciones de eficiencia de operacion.

En la grafica siguiente se muestra el comportamiento de ia inversién deseada por

los tres métodos enunciados:

Grafica 5.3 Inversion deseada

i [—+—CRVRP —m—IDCM

1AC |

Monto de la Invarsién
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En la grafica anterior se observa resuftados similares en el calculo de inversion
cuando se utiliza el criterio de costo minimo y el criterio de consumo reat y
velocidad de rotacion planificada, resultado que valida la posibilidad de utlizacién
del método que se propone. También se observa que las existencias reales estan

por encima de la inversion calculada con criterios de eficiencia.

5.1.3 Andlisis de sensibilidad para determinar los efectos de condiciones de
operacion diferentes a las que corresponden a la inversion éptima en activos

circulantes

En adicion al modelo propuesto es importante reconocer que aunque €n menor
cantidad también existen empresas donde es posible aplicar los modelos
econdmicos matematicos que fueron objeto de andlisis en el marco tedrico de
esta investigacion conjuntamente con los analisis adicionales que seran descritos

a continuacion y que constituyen una modesta aportacion a la teoria financiera.

El estudio y analisis de la bibliografia consultada pone de manifiesto que al
abordar el tema de la administracién de los activos circulantes, los autores se
limitan a ia determinacién de la inversién optima y a la realizacién de un analisis
de sensibilidad para medir los efectos de los errores en la prediccion de los
elementos que participan en su célculo.

Tomando como base el andlisis de la inversion en inventario y en correspondencia
con las necesidades que ha de enfrentar el administrador financiero para evaluar
el efecto de existencias diferentes al optimo, asi como de establecer politicas
administrativas con cierto grado de flexibilidad en los costos se presentan las
aplicaciones siguientes:

Generalmente en atencion a las condiciones de mercado el tamario real de! lote
(Lr) sera diferente al lote optimo (Lo} por {0 que resulta de interés a pattir de la

relacion entre uno y otro determinar el impacto en el costo total. Asimismo esto
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posibilita dada una politica de costo previamente aceptada por la administracion

determinar los tamafos de lote que satisfacen dicha poiitica.

A continuacién se muestran los procedimientos algebraicos necesarios para llegar

a una formulacion que posibilite analizar los aspectos enunciados en el parrafo
anterior:

Si denominameoes X a la relacién entre el tamafdio del lote real (Lr) y el tamafio del

lote dptimo (Lo), vy a la relacion entre los costos totales correspondientes K, se
tiene:
Lr
=X dedonde Lr= Xlo

Lo

La funcién del costo total real es:

Sustituyendo Lr por X Lo se tiene:

P Mlo
Ctr =+~
Xlo 2
Comolo = . 2P0
Y
2rD
NECL M.
755
LM

Seleccionando a | %D— como factor comin:
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£D
v 2rD
2Py MX
Cir = 1 M +
.M 2PD 2
L .M
_[pD 2rD
i2PD - MX
Crr = X Moy
\ 22D 2
L .M

2

. M , . .. ; M
Seleccicnado 5] como factor comin e introduciéndose en la raiz como e

+
21X
ComokK = C;.tr
Co
;259[}_”]
i M LK
2PDM

PPV Hx]
X =

1689
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K=1{1+X}
21X

La formulacion anterior nos permite medir el impacto en el costo total por trabajar
con un tamafo de inversion diferente al optimo, asi comoe definir una politica de
costos y conocer el intervalo en el tamano de inversion que satisfaga dicha
politica.

Es importante apuniar que muchas veces las condiciones de operacion,
basicamente el abastecimiento, la produccion, la disponibilidad de recursos
liguidos esta determinada por factores externos gue neo permiten mantener la
inversion optima cobrandce importancia para el administrador financiero el

conocimienio en cuanto al incremento en el costo por esta razon.

En otros casos el administrador financiero estara en condiciones de soportar un
costo superior al minimo queriendo conocer el intervalo de tamano de inversion

gue satisfaga su estrategia o politica de costos.

A continuacion se brindan dos ejemplos que ilustran estas condiciones:

Efemplo No. 1
Dado un tamafic de lote real igual a 1 589 y considerando el lote 6ptimo calculado

en el ejemplo ilustrativo que se explica en el capitulo 1 ascendenie a 2 498
unidades con un costo minimo de $2 498 se tiene:

x ot
Lo
X:@:O,@&;
2498

K=3 l+X
22X
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k= ! +0.64J
2| 0.64

K= ;(1 5625 +0.64)

K= 2.2025
2
K =1.10125

El trabajar con un lote de 1 599 unidades incrementa el costo por encima del valor

éptimo en un 10%.
Ejemplo No. 2

Determinacion del tamario del lote adoptando como politica de costos aceptar una
variacion def 10%, es decir K= 1.10

K=l(i+X)
2\ X

1.10 = }(l{-XJ
2\x

2
.
X
22X =1+ X*?
X?=22X+1=0

Al factorizar la expresion se tiene:

_—b + ’v'bz - 4a_c_
2a
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X =156 X =064
Ir_ 1 s L _o64
Lo Lo

Lr = 1.56(2498) Lr = 0.64(2498)

1599 < Lr £ 3897

Conclusion

El tamano del lote puede oscilar entre 1 599 y 3 887 unidades lograndose que el
costo no exceda de un valor superior a $ 2 750, es decir, un 10% por encima del
costo minimo.

A los efectos de comprobar los resultados alcanzados es posible determinar el
costo real correspondiente a los extremos del intervalo y relacionario con el costo
optimo ($2498)

PR ML
L 2
_pol56000 3897 _ 5156000 159
3897 2 1599 2

=800 +1549 =1951+ 3800
= 2749 = 2751

~ 2% 140 ICIERT,

2498 2498

Una vez reconocidos los beneficios de la ampliacién de las potencialidades del
modelo de inventario que se describe anteriormente resulta conveniente proponer
un métodao alternativo que permitird comprobar los resultados de los dos ejemplos

desarrollados y que en el orden algebraico resulta mas simple que el realizado



173

Fropuesid dv wme acfodolosea puea bu dnien | inanciera Orestes Gaie, Fhioz
. . ] -
para llegar a la férmula: K = 5y + X |y consecuentemente se facilita su

comprension y aplicacion en las micro, pequefias y medianas empresas.
Utilizando los mismos ejemplos se tiene:

1. Dado un tamano de lote real iguat a 1 599 y considerando el lote 6ptimo

calculado en el ejemplo llustrativo que se explica en el capitulo 1 ascendente a 2

498 se tiene:
Cir = PD + MLr
Lr 2
- (20X156000) _ (1X1599)
1599 2
Cir =2750

Obsérvese que el incremento en el costo es de 1.10 (315?9-)

2. Determinacion del tamafo dei lote adoptando como politica de costos aceptar
una variacién del 10%, es decir, que el costo total sea < = 2750

Ctr zQ.}.M,{'K

Lr 2
(20)156000) 1Lr
Lr 2

2750 =

[2X20)156000)+ +” |
2Lr

2750 =

5500Lr = 6240000 + Lr”

= Lr* —5500Lr + 6240000
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Al factorizar la expresion se tiene:

b+ b —dac
2a

5500 /(5500)" — 4{1X6240000)

20

5500-2300 5500+ 2300
Ly = 9 Lr = 7

Lr=1600 Lr =3900
1660 < Lr <3900

El analisis de sensibilidad que se realizé en los ejemplos 1y 2 puede ser aplicado
al modelo de inventario de Ford Harris y al modelo de efectivo de William Baumol
lo que permitira complementar ia informacion que demanda un adecuado proceso

de administracion financiera del capital de trabajo.

Para aquellas empresas gue determinen el niimero de transacciones que debe
realizarse entre el efectivo y los valores negociables para maximizar la utilidad,
procedimiento que fue descrito en el contenido del capitulo |, y que tiene como
formulaciones matematicas las siguientes:

I'Ti n—1
= i-—— G: - T-— F
ATy [2n} o

Donde:

Ng representa el nimero de tfransacciones entre el efectivo y los valores
negociables gue maximiza la ganancia.

n representa el nimero de fransacciones entre el efectivo y los valores
negociables
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T desembolso de efectivo en el periodo objeto de analisis
i tasa de interés sobre Ia inversion en valores negociables
F costo fijjo asociado a una transaccion de compra-venta de valores

negociables

Se propone un procedimiento para calcular el porciento de disminucién de la
ganancia por alglin error en Ia estimacion de los parametros que participan en 1a
determinacion del nimero de transacciones optima entre el efectivo y la inversion

en valores negociables.

Cuando exista algln error en la estimacion de algunc de los parametros que
participa en la determinacion del n optimo, el valor real de n estara representado
por:
_ TEE,
T 2FE,
Sustituyendo el valor de n; en la funcién de ganancia y realizando algunos
arreglos algebraicos, se tiene:

. TE,E,
 2FE,
TEyE, . TEE,
o _ 12FE K
7
| 2FE,

G, es la sustitucién de n, en la funcién de ganancia



ropresta de wnid meiodologic paca fu Admon T isoncicra

Para ilustrar ta bondad de la formula anterior se desarrolla ef siguiente ejemplo:

Datos iniciales:

T = 250000
i = 001
F = 50

o Ti 2K
i
' T riem
il 8
G, = ' 21—‘4 Ti
2.0
V2F
G, =~ T
2
s n -—Tz{l + ETE']
G,-Gy=""~ 2FTi- ANt
2 TELE,
| 2FE,
- ffffi’(nérﬂ}q SFT
V2EE  E
;m[ };J(l-z- EEJ 3
7"]—ﬁﬁ,~#\l 2 E,,
G I sFm

%o =2 = o Er
G, l,‘riﬁ—qﬁ
2VF

Clrestes Lantes £
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Determinacion del valor de n optimo y la ganancia maxima

n= 0 o= Vg
{2F 2n
{(250000%0.01) . {5-1)

n =5 G =750

Considerando que en la estimacién del n éptimo hubo un error, ya que el valor
verdadero de T es igual a 160 000 se desea conocer el porcentaje de disminucidn
de la ganancia:

Como el valor verdadero de T es TE;

160000
250000

= (250000)

= (250000)0.64
= 160000

El error en ia estimacion del parametro T es de 0.64

TE (| EE) 5
G, -Gy _ VErE

n _
\/;(0.62)(1{1 + %%5] -2
= - J ”
1 /(160000)0.01) N

2y 50

=2.5%
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A los efectos de validar la correccion de la formula se debe tener presente que de
haberse conocido el valor real de T, el valor de n optimo y la ganancia maxima
serian de 4 y 400 respectivamente. Sin embargo, teniendo en cuenta que se
realizaron § transacciones y que el valor verdadero de T es de 180 000, la

ganancia que se obtuvo en el periodo fue de:

G= (- 1)-(160000)(0.01)- 5(30)

(2X5)
=390

y el % de disminucién de la ganancia es:

_G (‘}GR = 39%;0-0 =2.5%

Nétese que los resultados alcanzados son los mismos, por lo que se sugiere la
utilizacién de este razonamiento en el orden practico y el analisis matematico
anterior, que constituye la demostracion matematica del resultado sea incorporado
a la bibliografia especializada.

5.2 Pruebas estadisticas para verificar la normalidad y la no autocorrelacién

de los flujos de efectivo cuando se utilice el modelo de Milier-Orr.

En empresas de mayor desarrollo y de un nivel de operaciones donde existan
condiciones para el estudio del comportamiento de sus flujos de efectivo y se
considere la aplicacion del modelo de Miller-Orr es necesario verificar el
cumplimiento de los supuestos que se establecen, en particular que los flujos de
efectivo se distribuyen nomalmente con una media igual a cero y que no hay
autocorrelacidn en los flujos de efectivo.
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En caso que al adoptar la muestra para el analisis de fos datos se tenga un valor
positive 0o negativo en el valor esperado del flujo de efectivo, éste se resta o se
suma de manera respectiva a cada date lo que garaniiza que la media de los

datos ajustados sea igual a cero.

Asi por ejemplo si se selecciona el flujo de efectivo neto de los diez Gltimos dias y

este presenta el comportamiento siguiente:

1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

50 30 -60 40 -80 40 -30 100 -90

-100

Valor esperado: -10

Dado que el valor esperado es negativo es necesario sumar al fiujo neto de
efectivo diario su valor absoluto quedando los datos como siguen:

1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

60 490 -50 50 -70 50 -20 110 -80

-90

Valor esperado: 0

En el examen de la normalidad, la distribucion de frecuencia de la muestra debe
ser comparada con la distribucion de frecuencia que resulta de una distribucién

con igual media y varianza. Para ello puede ser realizada la prueba de la ji
cuadrada de bondad de ajuste.

En esta prueba la hipdtesis nula sera que los datos siguen una distribucion normal

y la hipétesis alternativa que los datos no siguen la distribucion especificada.

La prueba consiste en la clasificacion de los datos en una distribuciéon de
frecuencia denominada frecuencia real u observada y en su comparacion con la
distribucion tedrica,

Con el objetivo de ilustrar el procedimiento a seguir se utilizan los datos del

ejemplo contemplado en el capitulo 1, cuando se abordé el modelo de Miller-Orr y
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la descripcion estadistica alli realizada, donde se determiné que la media era cero
y que la desviacion estandar era de 364. 369,

Los resultados fundamentales aparecen en la Tabla 5.7

La Ji Cuadrada exige la organizacion de los datos en 4 rangos como minimo.
(Esta clasificacion es arbitraria). En la primera columna de la tabla puede

observarse el limite superior de los rangos definidos.

Los limites superiores se estandarizan restando ta media igual a cero y dividiendo

entre la desviacion estandar, obteniéndose el valor de z para cada rango:

T T =137
364.369

200 1370
364.369

200-0 ;200
364.369

Esta informacion aparece en la segunda columna de la Tabla 5.8

En la tercera columna se muestra la probabilidad acumulada que corresponde
segun la tabla de la distribucién normal. (Ver anexo 6)

Z Valor tabulado
-1.73 0.0853
0.13 0.5517
1.37 0.9147
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Tabla 5.7 Calculo del coeficiente de correlacion

Fiujo neto de| Flujo del dia [ Desviacién | Desviacién | Producto de
Dias efectivo anterior cuadratica | cuadratica las
Xt Xt SSXt S5Xt-1 desviaciones
X7*XT1

1 500
2 -250 500 62 500 250 000 -125 000
3 -375 -250 140 625 62 500 893750
4 750 -375 562 500 140 625 -281 250
5 -225 750 50625 562 500 -168 750
6 550 -225 302 500 50 625 -123 750
7 -335 550 112 225 302 500 -184 250
3 217,5 -335 47 306,25 112 225 -72 862,5
9 250 217.5 62 500 47 306,25 54 375
10 -375 250 140 625 62 500 -93 750
11 650 -375 422 500 140 625 -243 750
12 -250 650 62 500 422 500 -162 500
13 -250 -250 62 500 62 500 62 500
14 450 -250 202 500 62 500 -112 500
15 300 450 90 000 202 500 135 000
16 -750 300 562 500 90 000 -225 000
17 -315 -750 9g 225 562 500 236 250
18 -475 -315 225625 99 225 149 625
19 2575 475 66 306,25 225625 -122 312,5
20 -325 257.5 105625 66 306,25 -83687,5
21 300 -325 90 G00 105 625 -97 500
22 -120 300 14 400 90 000 -36 000
23 -100 -120 10 000 14 400 12 000
24 -60 -100 3600 10 000 6 000
25 -125 -60 15625 3 600 7 500
26 400 -125 160 000 15 625 -50 000
27 -40 400 1600 160 000 -16 000
28 -80 -40 6 400 1600 3200
29 -175 -80 308625 6 400 14 000
30 100 -175 10 000 30625 -17 500
31 -100 100 10 000 10 000 -10 000

Suma 3732937,5| 39728375

Suma del producto de las desviaciones -1 4152 162,56

Coeficiente de correlacion

-0,377




Propuesta do une motodologia para o ldmon Proang o

182

Chronde s icorn = has

La probabilidad para cada rango se muestra en la columna cuatro y es la

diferencia entre las probabilidades acumuladas de la columna tres. La frecuencia

esperada es aquella que debe esperarse si la distribucion que siguen los datos es

normal con media cero y desviacién estandar 364.369. Es el resultado de

multiplicar la probabilidad del rango por el tamafio de la muestra (31). Obsérvese

que la suma de la probabilidad del rango y de la frecuencia esperada siempre

seran igual a uno y a la cantidad de datos de la muestra respectivamente.

Tabla 5.8 Examen de normalidad de ios flujos netos de efectivo aplicando Ji

cuadrada
Limite Z parael | Probabilidad | Probabilidad | Frecuencia | Frecuencia Ji
superior limite acumulada del rango esperada real cuadrada
del rango | superior
-500 -1,3722 0,0853 0,0853 2,6455 1 0,4960
50 0,1372 0,5517 0,4664 14,4572 18 0,6404
500 1,3722 0,9147 0,3630 11,2518 0,2727
+ infinito +infinito 4,000 0,0853 2,6455 3 0,0080
Total 1 3 31 1,4172

la clasificaciéon de los datos segin el nimero de observaciones en cada rango

representa la frecuencia real u observada.

La Ji cuadrada para cada rango se determina como sigue:

FrecuenciaEsperada

y se muestra en la dltima columna de la tabia 5.8.

esperada. La distribucion de este estadistico es conocida.

(FrecueciaReal — FrecuenciaEsperadd — 05)

Ei total de la columna 1.4172 mide ia diferencia entre la frecuencia real y
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A partir de los datos contenidos en la tabla de la distribucion Ji Cuadrada (ver;
Anexo 7) con un 90% de confiabllidad y un grado de libertad (No. de rangos - 3)
se requiere un estadistico superior a 2.71 para rechazar la hipdtesis nula. Dado

que el valor calculado es de 1.4172 se cumple que los datos siguen una
distribucion normal.

Otro supuesto importante es la no existencia de autocorrelacion entre ios flujos
netos de efectivo. Para ello es necesario examinar la significacion estadistica del
coeficiente de correlacion entre el flujo de efectivo neto de un dia con respecto al
del dia siguiente, es decir una vez determinado el coeficiente de correlacion debe
evaluarse si es significativamente diferente de cero.

El coeficiente de correlacion entre fos flujos de efectivo se determina como sigue:

.o 2& - B XL - E(X,L)

((ssx, Xssx,.,)F W
Donde:
X, Flujo neto de efectivo en el dia t
X, Flujo neto de efectivoen el diat -1
E(x,) Valor esperado del flujo neto de efectivo en el dia t
E(X,) Valor esperado del flujo neto de efectivo en el dia t -1
(ssx, Xssx,,) Suma de la desviacién cuadratica con respecto al valor

esperado de los flujos netos de efective en el dia t y t -1
respectivamente

ssx, = ¥ [(x,)- B(x, )

S8X,_, = Z[(XH)_ E(Xr—l)]z
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El numerador de la formula anterior puede ser interpretado como la covananza de
los flujos de efectivo de cada dia y del dia anterior, obsérvese que es la sumatoria
del producto de las desviaciones con respecto a la media en el denominador

tenemos al producto de las desviaciones estandar.

Dado que el modeto de Miller-Orr supone que la media es igual a cero la formula
{1) se reduce a;

Z(X, ‘J{'t')

5y s(x )}

- -14s521625
[(3732937.5X3972937.5)

L. ~las216s
3851068.3
r=-0.377

En la tabla 5 7 se presenta todo el procesamiento de los datos; sin embargo, es
importante apuntar que el EXCEL 5.0 para Windows permite generar de forma

directa el coeficiente de autocorrelacién con la simple entrada de los rangos de los
datos.

Como puede apreciarse el coeficiente de correlacion es cercano a cero. Para
probar que es significativamente diferente de cero se puede utilizar la z de la
distribucién normal y la formula siguiente™

El estadistico de prueba seria:

1.531310g§if—_0

z=—— 7L

“® p. Guilford, Fundamental Statistics in Psychology and Education, 1965, pp.161-164




183
Propucsta et wregr nr('!(m'u.'ugra peira b Ademen Fanasccre restes Cnbme s

y las hipotesis a investigar

Hy:r=0
Hor={Q
1.531310g1"0‘377
e 1+0.377
1
27
z=-2.06

Con una probabilidad acumulada bajo la curva de la distribucion normal de 0.981
el valor critico de z es 2.08 como el valor calculado es inferior no existen
elementos suficientes para rechazar la hipdtesis de que el coeficiente de
correlacién sea cero por o que se puede considerar que no hay autocorrelacién
entre los flujos netos de efectivo.

5.3 Administracion financiera de las cuentas por cobrar

En la tabla 5.9 se desarrolla el ejemplo de la flexibilizacion de las cuentas por
cobrar que se realiza en el capitulo |, en este caso mediante una hoja de calculo
electrénico elaborada en EXCEL 5.0 para Windows que puede ser utilizada para
efectuar valoraciones econdémicas sobre la conveniencia de flexibilizar o restringir
los estandares de crédito.

El sistema requiere como informacion de entrada los indicadores que se
encuentran en las ceidas no sombreadas que corresponden a la situacién actual y
propuesta. La hoja de calculo permite obtener la utilidad marginai, el costo de
oportunidad de fa inversion marginal en cuentas por cobrar, el efecto sobre la
pérdida por cuentas malas o dudosas y como resultado final {a ganancia o la
pérdida gue representa adoptar la decision de flexibilizar o no la politica de
crédito.
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Tabla 5.9 Valoracion economica de la conveniencia de flexibilizar la politica

de crédito
Indicadores Situacién | Propuesta | Diferencia
Actual
Ventas en unidades 4,000 4,200 200
Precio de venta (pesos) 100 100 0
Periodo promedio de cobro (dias) 20 30 10
Rotacién anuai de cuentas por cobrar 18 12 B
Pérdida por cuentas malas (%) 0.010 0.015 Q.005
Pérdida por cuentas malas 4,000 6,300 2300
Costo variable unitario (pesos) 60 60 0
Margen de contribucién unitario 40 40 0
Razdn del margen de contribucién (%) 40 40 0
Utilidad marginal 8000
Inversién marginal en cuentas por cobrar 7667
Rendimiento deseado sobre inversién (%) 15 15
Costo de oportunidad sobre la inversion
marginal en cuentas por cobrar 1150
Ganancia o (pérdida) de adoptar la decision de
flexibilizar o restringir la politica de crédito 4550

Otra alternativa que se sugiere para adoptar decisiones relacionadas con las
cuentas por cobrar tales como: flexibilizar o restringir fa politica de crédito,
conceder un descuento por pronio pago a los clientes es la aplicacion de los
criterios del valor del dinero en el tiempo que también se explicd en el marco
tedrico de la investigacién pero considerando interés compuesto y no interés
simple como tradicionalmente se ha utilizado en las decisiones de inversion a
largo plazo.

Para tales efectos se propone la formulacion siguiente que debe ser calculada en
las condiciones de la politica actual y propuesta;

vy « VU-%PCM) _CV(1-%DPP)

- i’ - ]
1+ —i—} [l + L]
365 365
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Donde:

A5 Ventas

%PCM: % de pérdidas por cuentas malas

i Tasa de interés de valores negociables
Cv: Costo variable

%DPP: % de descuento por pronto pago

t tiempo de crédito

El criterio de decision es aceptar la politica que tenga mayor VPN

Para la ilustracion se utilizaran los mismos datos de la tabla 5.9 y Ia consideracion
adicional de que la mercancia se compra el mismo dia de ia venta y se paga 10
dias despues aceptando un descuento por pronto pago del 2%.

Politica actual:

Entrada de efectivo descontado a valor presente

(4000)t00)t - 0.01) _ 396000

% =39275%.21
(1 0.15] 1.008251646
+ -
365
Desembolso de efectivo descontado a valor presente
4 -0. 00
(4000)60X( 0 02) | 235000 o
( 6.13 1.004117197
1+ -
365

El valor presente neto de la politica actual esta representado por la diferencia
entre el valor presente de la entrada de efectivo que tendra lugar dentro de 20
dias y el valor presente del desembolso que tendra lugar dentro de 10 dias.

VP =392759.21-234235.61=158523.6
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Politica propuesta:

Entrada de efectivo descontado a valor presente

(4200100)(1 -0.015) _ 413700

w = =408631.94
[] 0.15 1.012402516
+
365
Desembolsc de efectivo descontado a valor presente
(4200)(60)(% - 0'02.)_ . 246960 = 245947.39

1+E_§j'° T 1.004117197
365

VP = 408631.94 - 245947.39 = 162684.55

En atencidn a que el valor presente neto de la politica propuesta ($ 162 684.55)
es superior al valor presente neto de la politica actual (§ 158 523.6) debe
flexibilizarse la politica de crédito.

En sentido general el programa de administracion financiera que se propone tiene
dos partes fundamentales. £l calculo de la inversion en efectivo, cuentas por
cobrar e inventarios a partir de la demanda o consumo real y la velocidad de
rotacion planificada y de forma alternativa aplicar algunos de los modelos
econdmicos matematicos que se fundamentan en la determinacion del costo
minimo o criterios de valor presente, adicionandose los elementos que se
presentan en ef contenido de este capitulo.

Como complemento a los aspectos abordados en el contenido del trabajo se
presenta un modelo elaborado en QBasic para Windows (Anexo 8 v 9) que ofrece
la posibilidad de determinar la inversion éptima en efectivo e inventarios y un
analisis de sensibilidad que pemmite al administrador financiero evaluar o
establecer politicas en cuanto a la inversidn en estos recursocs.
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5.4 El Estado de Cambios en la Situacién Financiera. Formato de

presentacion y propuesta de una hoja de trabajo para su elaboracién

Aunque es innegable la importancia de la utilizacion de razones financieras y otras
tecnicas de andlisis utilizadas en el ambito empresarial para estudiar e interpretar
la posicion financiera de la empresa y sus tendencias de desarrollo, es importante,
elaborar un estado que posibilite reproducir o proyectar los origenes y
aplicaciones de fondos.

Las diferencias entre los conceptos de ingresos y gastos con entradas y salidas
de fondos obligan a la realizacion del referido estado para conocer como se
originaron los fondos, en que se emplearon los mismos y la afectacion resultante
2l fondo {(aumento o disminuci6n).

En una ecconomia basada en las relaciones mercantiles, 1a direccion de la
empresa y los diferentes acreedores muestran esmerado interés en conocer el
movimiento de fondos, ya que de elio depende en buena medida el desempefio y
resultado futuro de su actividad econémico-financiera.

La aplicacién del Estado de Cambios en la Situacién Financiera en las micro
pequenas y medianas empresas, atin es limitado; sin embargo, la divuigacion de
esta técnica a través de la ensefanza universitaria y por ei instituto Mexicano de
Contadores Pdblicos sobre su elaboracidn vy utilidad, han encontrado algtin apoyo
en la actuacion profesional del contador y otros directivos de la actividad
empresarial.

La nomalizacién contable a nivel interacional y ia incorporacion de las micro
pequefias y medianas empresas a las nuevas relaciones comerciales
caracterizadas por una apertura al mercado externo constituyen un imperativo
para establecer modificaciones contables y financieras que posibiliten |a
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comprension y comparacion de la informacion, como elemento importante para

contnibuir al incremento de la efectividad de las decisiones financieras.

Aungque en la practica internacional y en México existe preferencia por la
elaboracion del Estado de cambios en la situacion financiera con base en el
efectivo a los efectos de la administracion financiera es importante conocer los
origenes y aplicaciones con otros criterios de fondos como son: el capital de
trabajo y los activos liquidos netos.

Considerandose la complejidad que puede representar ta confeccion e
interpretacion del Estado de Cambios en [a Situacién Financiera en el presente
capitulo se aborda una metodologia que contempla el razonamiento logico de las
diferentes fuentes y aplicaciones para los conceptos de fondos: efectivo, activos
liquidos netos y capital de trabajo.

El estudio y analisis del marco tedrico conceptual que se resume en el capitulo I
pone de manifiesto que dicho estado no se prepara directamente de las cuentas,
como sucede con ¢l Balance General y el Estado de Resuitados. También es

posible observar la coincidencia de los autores sobre la posibifidad de adoptar
diferentes conceptos de fondos.

Para el desarrollo metodolégico de Ia tecnologia que se propone se presentan el

Estado de Resultados, ¢l Estado de Utilidades Retenidas y el Balance General
comparativo de la Compaiila Y, S.A,
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Compania Y, S.A.

Estado de Resultados

19}
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Ano terminado en Diciembre 31 del 2000

Ventas netas
Costo de venta:
Inventario inicial de mercancias
Mas Compras

Mercancias disponibles para la venta
Menos Inventario final de mercancias

Utillidad Bruta

Gastos de operaciones:
Estimacion de cuentas incobrables
Depreciacion
Sueldos y Salarios
Otros gastos de operacion

Utilkldad en operaciones
Ofros gastos e ingresos:
Pérdida en venta de inversiones temporales

Utilidad en venta de activo fijo

Utilidad neta

$ 40000
50 000

$ 90000
50 000

$ 2000
11 000

6 000
1000

($ 3000)
2 000

$ 100 000

{40 000)
$ 60000

$_ 20000

$40000

{1 000)
$ 39 000

Empresa Y, S.A.

Estado de Utilidades Retenidas

Afo terminado en Diciembre 31 del 2000

Utilidades Retenidas al inicio
Mas: Utilidad neta

Total a distribuir
Menos: Dividendos pagados

Utilidades Retenidas ai final

$ 30000
39 GO0

$ 69000
31 000

$ 38000
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Compaiiia Y, S.A.
Balance General
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Al 31 de diciembre de 1999 y del 2000

Activo Circulante
Banco
Inversiones temporales
Cuentas por cobrar

Estimacién de cuentas incobrables

inventario
Total de Activo Circulante

Activo Fijo
Planta y Equipos
Depreciacién acumulada
Activa Fijo Neto

Total de Activo

Pasivo Circulante
Proveedores
Sueldos y salarios por pagar
Total de Pasivo Circulante

Pasivo a largo Plazo
Préstamo a largo plazo

Total Pasivo
Capital Contable
Capital social
Utilidades Retenidas
Total de Capitat Contable

Total de Pasivo y Capital

1699

$ 60000
40 000
70 000
(7 000)
40 000

203 000

$ 200000

(50 000)
150 000

$_353 000
$ 30000

4000
34 000

89 000
$ 123 000
$ 200000

30 000
$ 230000

353 00

2000

$ 50000
35 000
90 000
(9 000)
50 000

$216 000

$ 220 000
56 000

164 000
$ 380000

$ 40000
6 000

$ 46000

$ 46000
$ 92000

$ 250000
38 000

$ 288000
$ 380 000

Informacion adicional;

* Se vendid un activo fijo que tenia un valor original de $ 6 000 y una

depreciacién acumulada de $ 5 000.
* Se emitieron acciones por valor de $ 50 000.
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Con la informacion disponible es posible presentar el Estade de Cambios en la
Situacion Financiera adoptando diferentes criterios de fondos. En atencién a la
importancia que para la administracion financiera del capital de trabajo se le
atribuye a cada uno de ellos se presentan en el siguiente orden: Efectivo, Activos
liquidos netos y Capital de Trabajo.

Cuando se adopta como base el efectivo es posible ufilizar el método directo o
indirecto para la determinacién del Estado de Cambios en la Situacion Financiera.

Para ilustrar el método indirecto, se hard uso de los aspectos esenciales
contenidos en el Boletin B-12 de [a Comision de Principios de Contabilidad del
instituto Mexicano de Contadores Piblicos, con una denominacién mas especifica

para el resultado en [as actividades de operacion, financiamiento e inversion.
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Compania Y, S.A.
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Estado de Cambios en la Situacion Financiera, Base Efectivo

Afio terminado en Diciembre 31 del 2000

Operacién

Utilidad neta

Partidas aplicadas a resultados que no reguirieron la
utilizacion de recursos

Depreciacion

Estimacién de cuentas incobrables

Incremento de pasivos acumulados
Sueldos y Salarios

Proveedores

Incremento en cuentas por cobrar

Aumento de inventario

Ganancia en venta de activo fijo

Pérdida en venta de inversiones temporales

Exceso de recursos generados por la operacion
Financiamiento

Amortizacion de préstamos a iargo plazo
Emision de acciones

Pago de dividendos

Exceso de recursos utilizados en
financiamiento

actividades de

Inversion

Adquisicion de activo fijo

Venta de inversiones temporales

Venta de activo fijo

Exceso de recursos utilizados en actividades de inversion

Disminucién det efectivo

Efectivo al inicio del periodo
Efectivo al final del periodo

Bisminucion del efectivo

$ 39000

11 000
$ 50000
2000

2 000
10 000
(20 000)
{10 000)
(2 000)
3000

$ 35000

$ (43 000)
50 000
(31 000}

$_(24 000)

$ (26 000)
2000
3000

$_(21 000)

$ (10 000)

$ 60000
50000

$ (10 000)
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Para cumplimentar el formato anterior bastaria con implementar un modelo donde
se indiquen las variaciones a ajustar en cada una de las tres secciones: sin
embargo, aunque existe preferencia en el orden practico por esta variante se
considera que la primera seccién donde se muestra el exceso de efectivo provisto
o aplicado por concepto de operaciones corrientes no queda lo suficientemente
claro el por qué de los ajustes y lo gue resulta mas importante cuales fueron las
fuentes y las aplicaciones especificas que determinaron ese resuitado.

En ocasiones en la literatura financiera y en la prensa especializada el exceso de
efectivo provisto por operaciones se plantea como la suma de la utilidad mas ia
depreciacién. Este resultado que segin datos de nuestro ejemplo seria de $ 50
000 ($39000+11000), constituye una simplificacion extrema de la realidad ya que
se requieren de otros ajustes para la conversion del método de causacion utilizado
por la Contabilidad al métode de efectivo.

En correspondencia con la importancia que se e concede a la distincion entre el
resuitado de la gestion econdmica y financiera de la entidad y el incremento o
disminucion del efectivo, a continuacion se presenta el estado de resultados de
nuestro ejemplo y los ajustes requeridos para su conversion a base de efectivo.
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Compania Y, S.A.

Estado de Resultados
Afio terminadoe en Diciembre 31 del 2000

Lrestes Geamper s

I

Método Ajustes Método
Acumulado Efectivo
Ventas $ 100 GO0
Menos. Variacion deudora de cuentas por cobrar $ (20000)

Cobros a clientes $ B0 00D
Costo de venta 40000
Mas: Varacion deudora de inventario 10 00D
Menos: Variacion acreedora de proveedores {10 000)

Pagos a proveedores 40 000
Utilidad bruta 60000
Exceso de cobros a clientes sobre pagos a proveedores $ 40000
Gastos de operaciones:

Estimacion de cuentas incobrables 2000
Menos: Variacidn acreedores de cuentas incobrables { 2 000)
Depreciacidn 11 000
Menos: Variacion acreedora de depreciacion acumulada { 11 000)
Sueldos y salarios & 000
Menos: Variacién acreedora de sueldos y salarios por pagar { 2 000)

Sueldos y salarios pagados 4 000
Otros gastos de operacion 1000 1000
Utilidad en operaciones $ 40000
Exceso de efectivo provisto por operaciones $ 35000

Los célculos anteriores muestran que es posible lograr el exceso de efectivo

provisto por operaciones a partir de los ingresos y los gastos que determinan la

ganancia en cperaciones y el ajuste de fos activos y pasivos relacionados con

cada uno de elios.

En el Estado de Cambios en la Situacién Financiera ilustrade (método indirecto),

es necesario realizar ofros ajustes, en nuestro ejemplo fa ganancia en venta de

activo fijo y la pérdida de inversiones temporales y lo que resulta mas grave se
ocufta informacion relevante para Ja actividad de planeacion financiera como es el

monto de los cobros a clientes, pagos a los proveedores, pagos de sueldos y

salafios y el pago de otros gasios de operaciones.
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Compania Y, S.A.
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Estado de Cambios en la Situacién Financiera. Base; Efectivo
Ano terminado en Diciembre 31 del 2000

Cobro a clientes
Menos: Pagos a proveedores
Sueldos y salarios pagados
Pagos de otros gastos de operaciones

Exceso de efectivo provisto por operaciones

Financiamiento

Amortizacion de préstamos a largo plazo
Emision de acciones

Pago de dividendos

Exceso de recursos utilizados en actividades de
financiamiento

Inversion

Adquisicion de activo fijo

Venta de inversiones temporales
Venta de activo fijo

Exceso de recursos utilizados en actividades de
inversién

Disminucion del efectivo

Efectivo al inicio del periodo
Efectivo al final del periodo

Disminucion del efectivo

Total de fuentes de efectivo
Total de aplicaciones de efectivo

Disminucién del efectivo

$ 40000
4 000
1000

$ 80000

45 000

$ 35000

{43 000)
50 000

(31 000)

$ (24000

$ (26000)
2 000
3.000

S (21000)
310000

$ 60000
50_€00

$§ 10000

$ 135000
145 000

10000
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En vitud de lo anterior, de la experiencia en la actividad docente y de
investigacion durante 20 afios y con el plenc convencimiento que la presentacion
del Estado de Cambios en la Situacion Financiera por el método directo facilita Ia
lectura, interpretacion y utifizacion de la informacién financiera por parte de los
diferentes usuarios, en especial por la gerencia de ia empresa en Ia
administracion financiera del capital de trabajo se propone el formato de

presentacion de la pagina anterior.
La representacion grafica de la informacion relevante que se presenta en el

eslado constituye una alternativa para la presentacion y el analisis de la

informacién por los diferentes usuarios

Grafica 5.4 Estado de cambios de la situacion financiera con base en el

efectivo
Operaciones Corrientes
Efectivo
provisto por
operacién
$35,000

! Origen Apficacion :
i




140

Propuesta de una metodolovia para la Admon }ianciera Orestes Gamer Dz

Actividades de Inversion

Efectivo
aphcado a
actividades
de
inversion
$21,000

Crigen Aplicacion

Variacion del Efectivo

Dxs ranuicion
del Hectivo
$10,000

Para la realizacion del Estado de Cambios en ia Situacion Financiera
anteriormente expuesto es convenienie emplear un papel de trabajo, conocido
como Hoja Preparatoria del Estado de Cambios en la Situacién Financiera, ya que
esto facilita la determinacién de los origenes y de ias aplicaciones.

En el encabezamiento de la Hoja Preparatoria debe sefialarse:

Nombre de la empresa

2. Nombre del papei de trabajo: Hoja Preparatoria del Estado de Cambios en
la Situacidn Financiera con base efectivo (u otto criterio de fondo
adoptado).

3. Perlodo que comprende el analisis def movimiento de fondos.
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En la Hoja Preparatoria se habiitan diferentes columnas, en atencion al juicio del

analista. En nuestro caso se proponen las siguientes:

= Una columna para el titulo o denominacion de las diferentes partidas del
balance comparativo y del estado de resuttados.

= Dos columnas para las variaciones experimentadas en las partidas del
balance.

=  Dos columnas para ajustes y eliminaciones.

= Tres columnas para el movimiento del fondo por concepto de operaciones
corrientes, actividades de financiamiento y actividades de inversion,

= Una columna para determinar el aumento o disminucion det fondo

En las columnas previstas para las varaciones de las partidas del balance debe
excluirse Ja comespondiente al efectivo (o las refacionadas con el criteric de fondo
adoptado).

Es necesario afiadir, que en lugar de consignar el resultado de la gestion
econdmica y financiera de la entidad (ganancia o pérdida) como se hizo en la Hoja
Preparatoria que se elabord en el capitulo i, se presentan en forma detatiada jos
ingresos y los gastos que determinaron el resuitado, con el fin de facilitar los
ajustes y eliminaciones a realizar.

Las columnas de ajustes y eiiminaciones tienen como objetivo:

» Transferir la variacion de algunas partidas a ofras para determinar el origen
o aplicacion de fondos.

= Eliminar variaciones que no representan movimiento de fondos.

Una vez efectuado los ajustes y eliminaciones correspondientes se clasifican los
origenes y las aplicaciones en las proximas ires columnas, en la primera de ellas
se reportan los movimientos del fondo por concepto de operaciones corrientes, en
la segunda los movimientos del fondo por actividades de financiamiento y en la

tercera, los movimientos del fondo por concepto de inversiones,
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En fa Gltima columna se determina el aumento o disminucion del fondo mediante
la suma algebraica de los resuitados parciales calculados en las tres columnas
anteriores.

Ei aumento o disminucién del efectivo debe coincidir con la variacion
experimentada en el balance comparativo en esta partida lo que verifica Ia
exactitud matematica del analisis realizado.

A continuacién se muestra la Hoja Preparatoria que se propone como una
altemativa posible para la confeccion del Estado de Cambios en ia Situacién

Financiera con base en el efectivo en las empresas obijeto de estudio.
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Compaiia Y, S.A.

thoates foany

NN
Hhicr

Hoja Preparatoria del Estade de Cambios en ia Situacion Financiera. Base

T Contepo

Efectivo — Método Directo

Ano terminado en Diciembre 31 del 2000

Vanaciones

1 Ajusto y Eliminacion | Operaciones | Finaneia | Fiversic Aumonto o |
| Dobe Haber Dobe Haber corrientes mionto O (A) disminucion
e - LX) S dol olectivo
Inversiones temporales i 5000 5000
Cuenlas por cobrar 1 20 000 20000
Estimaciin cuentas incobrables i 2000 2 000
inventano | 10 000 10 000
Actve Fijo H 20000 6 Q00 {26 000}
Depreciacion acumulada . 6000| 11000 5 Q00 !
Proveedores 10 000 10 0O
Sueldos y salanos por pagar 2000 2000
Prestamos a Largo Plazo ' 43000 (43 000)
Capital Sowal : 50000 50000
Unhdades retenidas ! 8 000 3000 ]
|
Ao 2000 1
Gastos Ingresos
Ventas i 100 000 20 000 80 000
Coesto de venta ! 40 CO0 10 000 10 OG0 {40 00}y
Gastos de operaiones I
Estimacidn cuenias incobrables t 2000 2000
Depreciacén \ 11000 11 000
Sueldas y salanos ! 5 000 2000 {4 000)
Qtros gastos de operacién t 1000 (1 000)
Pérdida en venta de inversiones i 3000 3000
tiidad en venta de Activo Fijo |
Utiidad } 20001 2000
' 32000 8000 (31 000}
Venta de Activo Fijo | 3000 3000
Venta de Inversiones Temperales | 2 Q00 | 2000
Excesc de efectvo proviste por :
operaciones |
Excaso de efectiva aplicado a las | 25000 35 000
actvidades de financiarmiento j !
. : . 124 00C; (24 000}
Zxceso de efectvo aplicado a fas !
actvidades de mnmversion ! ‘ |
Chsminucion del efective i 727 004 (21 000
)
i (10 000)

* QO (A) Ongen y aplicacion
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5.5 Determinacién de los origenes y aplicaciones del efectivo mediante la

confeccion de estados.

Otro enfoque que merece €l conocimiento y habilidad del administrador financiero
para la determinacion de los diferentes origenes y aplicaciones del efectivo es fa
confeccidon de pequefios estados que muestren los ajustes necesarios que de
forma resumida se presentaron en Ja Hoja Preparatoria propuesta en el epigrafe
anterior.

La elaboracion de los referidos estados también se recomienda como otra técnica
alternativa para la realizacion del Estado de Cambios en la Situacién Financiera
con base en el efectivo. En la presentacion de los mismos se utilizan los datos de

nuestro ejemplo y el orden en que se realizan los ajustes en la Hoja Preparatoria.

Entrada de efeclivo por venta de inversiones temporales

La variacién acreedora de la cuenta de inversiones temporales comesponde a una
venta, como esta transaccion generalmente se realiza por un importe diferente al
valor nominal de los titulos se genera una ganancia o pérdida que aumenta o

disminuye la recepcion del efectivo y en consecuencia debe ser gjustada como

sigue:
Inversiones temporales al inicio $ 40000
Ganancia o pérdida en inversiones temporales (3 .000)
$ 37000
Inversiones temporaies al final 35 000
Entrada por venta de inversiones temporales $ 2000

En la hoja de frabajo, el ajuste se realizd directamente con la variacion de fa

cuenta de inversiones temporales de la forma que se expone a continuacion:
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Pérdida en la venta de inversiones temporales $ 3000
Menos: Variacion acreedora de inversiones

temporales 5 000
Entrada de efectivo por venta de inversiones
temporales $__ 2000

Cobro a clientes

Como ya se ha enunciado el método de causacion o acumuiado que se utiliza en
el registro contable reconoce el ingreso en el momento que realmente ocurre con
independencia de fa entrada de efectivo. Esta practica hace que el importe de las
ventas no se corresponda con los cobros a clientes dada la existencia del crédito
comercial, en consecuencia se requiere ajustar ia variacion de las cuentas por
cobrar al importe de las ventas.

Cuentas por cobrar al inicio $ 70000
Mas ventas netas a crédito 100 Q00
Total a cobrar en ef periodo $ 170000
Menos: Cuentas por cobrar al final 90 000
Cobros a clientes $ 80000

Una vanacion deudora de ias cuentas por cobrar es indicativo de un incremento
de las ventas a crédito por encima de los cobros a clientes, razén por la cual debe
de restarse de las ventas. Por el contrario una variacién acreedora es
representativa de que los cobros a clientes exceden las ventas a crédito y en

consecuencia debe de ser sumada al importe de las ventas netas.

Venta netas $ 100000
Menos: Variacion deudora de cuentas por cobrar 20 000

Cobros a clientes 0 000
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El método analitico anterior que emplea directamente la variacion experimentada
en las cuentas por cobrar puede ser interpretado con ayuda de la forma abreviada

de representar una cuenta, es decir mediante la cuenta T.

Cuentas por Cobrar
Saldo inicial $ 70 000

Ventas a crédito Cobraos a chientes

Saldo final $ 90000

Teniendo en cuenta la naturaleza deudora de la cuenta, para que el saldo
aumente en $ 20 000 las ventas tienen que haber sido mayores a los cobros en
ese mismo valor por tanto un procedimiento adecuado para calcular el monto de
los cobros conociendo el nivel de ventas seria restar esta varacion como se
efectud en el metodo analitico.

Pagos a proveedores por concepto de compras

Un analisis del estado de resultados nos permite apreciar que el importe de las

compras Y la variacion del inventario posibilita la determinacién del costo de venta
como sigue:

Inventario iniciat de mercancias

Mas: Compras $ 40000
50000
Mercancias disponibles para la venta
Menos: Inventario final de mercancias 90 000
50 000
Costo de venta
$ 40000

En correspondencia con o anterior podemos determinar el menio de las compras
conociendo el costo de venta y la variacion del inventario.



206
Propucste de wuna metodotogia para fa Admaon, Finencrera Lestes G D

Costo de venta $ 40000
Mas: Inventario final 50 000
Mercancias disponibles para la venta 90 000
Menos: Inventario Inicial 40 000
Compras $___ 50000

La varacion deudora o incremento de inventario es resultado de una mayor
actividad de compras que de ventas lo que justifica sumar al costo de venta esta
variacion y asi determinar el total de las compras en el periodo objeto de analisis.
Por el contrario una disminucién del inventario refleja un nivel de ventas superior

al de compras por lo que en este caso seria necesario restario a los efectos de
determinar las compras del periodo.

Costo de venta $ 40000
Més: Variacion deudora de Inventario 10 009
Compras $__ 50000

Analisis mediante ja cuenta T.

inventario
Saldo inicial $ 40 000
Compras Ventas al costo
Saldo final $ 50000

Teniendo en cuenta la naturaleza deudora de la cuenta, para que el salido
aumente en $ 10 000 las compras tienen que haber sido mayores a las ventas en

ese mismo valor por tanto un procedimiento adecuado para calcular el monto de
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los compras conociendo el nivel de ventas al costo seria sumar esta variacidn

como se efectus en el método analitico

La cantidad a pagar en un periodo por concepto de compras estd determinada por
el saldo inicial de proveedores mas las compras realizadas durante el periodo. Si

a ello le restamos el saldo final de proveedores se obtendran los pagos realizados.

|
Proveedores al inicio $ 30000
Mzas: Compras netas 50 000
Total a pagar por concepto de compras $ 80000
Menos: Proveedores al final 40 000
Pagos a proveedores § 40000

La variacion deudora en la cuenta de proveedores constituye una prueba
irrefutable que los pagos realizados exceden las compras a crédito, en
consecuencia debe sumarse al monto de las compras netas para determinar el
total de los pagos a proveedores, y una variacién acreedora serz el resultado de
compras a crédito en mayor magnitud que los pagos realizados a los proveedores
por lo que esta diferencia tendrd que ser deducida cuando se determinan los
pagos.

Compras realizadas $ 50000
Menos: Variacion acreedora de proveedores 10 600

Pagos a proveedores $ 40000
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Analisis mediante la cuenta T.

Proveedores
$ 30000 Saldo inicial
Pagos a proveedores Compras de mercancia a crédito

$ 40 000 Saldo final

Teniendo en cuenta la naturaleza acreedora de la cuenta, para que el saldo
aumente en  $ 10 000 las compras tienen gue haber sido mayores a los pagos en
ese mismo valor por tanto un procedimiento adecuado para calcular el monto de
los pagos conociendo el nivel de compras seria restar esta variaciébn como se
efectud en el método analitico.

Entrada de efectivo por venta de activo fijo

El efectivo cobrado por Ia venta de un activo fijo esta representado por su valor en
libros y el ajuste por la ganancia o la pérdida que se obtiene si la transaccion se

realiza por un precio superior o inferior a dicho valor.

Valor original del Activo Fijo $ 6000
Menos: Depreciacion Acumulada 5 000
Valor en Libros $ 1000
Ganancia o (pérdida) por la venta de Activo Fijo 2000
Entrada de efectivo por Venta de Activo Fijo $_.3000

Sueldos y salarios pagados

El monto de los sueldos y salarios por pagar en un periodo esta representado por
el saldo inicial de esta cuenta de pasivo mas el gasto de salarios de dicho periodo.
St a ello se deduce el saldo final adeudado por este concepto se obtienen los
sueidos y salarios pagados.
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— —
Sueldos y salarios por pagar al inicio $ 4000
Sueldos y salarios 6 000
Total a pagar por concepto de sueldos y safarios $ 10000
Menos: Sueldos vy salarios por pagar al final 6 000
Sueidos y salarios pagados $ 4000

La variacién deudora de la cuenta sueldos y salarios por pagar significa que los
pagos realizados superan las acumulacicnes por este concepto, de ahi que debe
ser sumada al gasio por concepto de sueldos y salarios y la variacion acreedora

que las acumulaciones exceden los pagos por tanto debe ser restada.

Sueldos y salarios $ 6 000
Menos: Variacion acreedora de la cuenta de

sueldos y salarios por pagar 2 000
Sueldos y salarios pagados 3 4 000

Analisis medianie lacuenta T.

Sueldos y salarios por pagar

$ 4 000 Saldo inicial
Pagos de sueldos y salarios Acumuiacion del gasto

$ 6000 Saldo final

Teniendo en cuenta la naturaleza acreedora de la cuenta, para que el saldo
aumente en $ 2 000 las acumulaciones tienen que haber sido mayores a los
pagos en ese mismo valor por tanto un procedimiento adecuado para calcular el
monte de los pagos conociendo el nivel de gastos seria restar esta variacion como
se efectud en el método analttico.
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El resto de los gastos de operaciones que representan desembolso de efectivo
deben ser ajustados con la variacion experimentada por cada una de las partidas
del pasivo donde se registra su acumulacion para el pago posterior. De no existir
la partida de pasivo asociada a este tipe de gasto, entonces debe corresponder a
un gasto en efectivo que sera clasificado como una aplicacion por concepto de
operaciones corrientes, tal como sucede con la denominacion de otros gastos de

operaciones de nuestro ejemplo.

En el analisis de las variaciones de las cuentas dei Balance que se realiza para la
confeccidh de los estados se han considerado fas operaciones normales que
motivan la variacion en el saldo de las mismas; sin embargo, es importante
apuntar que de producirse alguna variacion diferenie a las enunciadas como
aumentos o disminuciones también requieren ser ajustadas. Asi por ejemplo una
reduccion de la cuenta de inventario puede estar determinada por un faltante de
mercancias y no por una venta. Este importe debe ser sumado al costo de venta
cuando se determine el importe de las compras.

5.6 Conciliaciéon del Estado de Cambios en la Situaciéon Financiera con base

en el efectivo con la informacion de esta partida en el Mayor General

Como es apreciable en las diferentes técnicas utilizadas para la confeccion del
Estado de Cambics en fa Situacién Financlera, los origenes y aplicaciones del
efectivo estan representados por las entradas y salidas de efectivo, las que
determinan a su vez un incremento o una disminucion de este fondo en el periodo
objeto de andlisis.

En el marco de referencia conceptual de la investigacion se utiliza de manera
exclusiva para explicar el movimiento del fondo de efectivo la varacion
experimentada en el resto de las partidas del balance, lo que si bien constituye
una técnica inobjetabie no deja de ser un trabajo que resuita laborioso y que exige
informacion adicional a fa que se brinda en el Estado de Resultados, Estade de
Utilidades Retenidas y el Balance General.
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En este sentide cabe preguntarse: ;Por qué no elaborar el Estado de Cambios
en {a Situacién Financiera con base en el efectivo a partir de la informacién que
aparece en la cuenta sintética o de control del mismo nombre que aparece en el
libro Mayor?

L a identificacién pormenorizada de los conceptos que se registran en las cuentas
de efectivo constituyen una informacion que pudiera ser captada con mayor
oportunidad y precision para conocer los origenes y aplicaciones de efectivo y en
consecuencia determinar el incremento o disminucion del fondo.

Si bien se pudiera abcgar por ia preferencia en la apiicacion de este
procedimiento para la elaboracion del Estado de Cambios en la Situacion
Financiera con base efectivo, su utilizacion en la adopcion de otro criterio de fondo
no resulta del todo razonable ya que exigiria examinar las transacciones
registradas en un conjunto de cuentas que nos llevaria a un procedimiento tanto o
mas complejo que el tradicionalmente utilizado.

El cuadre de los resultados dei Estado de Cambios en la Situacion Financiera de
nuestro ejemplo con las operaciones regisiradas en la cuenta de Banco del libro
Mayor mediante la identificacién de los importes contenidos en su saldo seria
como sigue:

Banco
Saldo iniciaf 1-1-00 $ 60000 $ 25000 Compras al contado
Ventas al contado 70 000 15 000 Pagos de cuentas
Cobros de cuentas pendientes a proveedores
abiertas a clientes 10 000 4 000 Sueldo y salarios pagados
Venta de inversiones 26 000 Compra de Activos Fijos
temporales 2000 43 000 Amortizacion de préstamos
Venta de Activo Fijo 3000 31 000 Pago de dividendos
Emisién de acciones 50 000 1 000 Pago de otros gastos de

operacion

Suma del debe $ 185 000| $ 145 000 Suma del haber
Saldo final 31-12-00 50 000
Saldo inicial del efectivo $ 60 000|Total de Fuentes $ 135000
Saldo final del efectivo 50 000 | Total de aplicaciones 145 000
Disminucidn del efectivo $ 10 000 | Disminucion del efectivo $ 10000
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5.7 Estado de Cambios en la Situacion Financiera con base en los activos

liquidos netos

En aprobacion de los criterios brindados por los diferentes autores que ya han
sido expuestos en el contenido del trabajo se compare la opinién sobre la
conveniencia de elaborar el estado de cambios en la situacién financiera con base
en el efectivo; sin embargo, resulta de interés para un adecuado proceso de
administracién financiera en las micro, pequeiias y medianas empresa conocer los
factores que representan los origenes y aplicaciones de los activos liquidos netos
y del capital de trabajo.

Si bien el efectivo representa el recurso liquido por excelencia, la valoracion por
parte del administrador financiero y otros interesados en medir la capacidad de la
empresa de solventar sus adeudos en el curso normal de las operaciones
corrientes requiere incorporar al analisis otros activos circulantes y las deudas a
corto plazo.

Al aplicar la técnica dei Estado de Cambios en la Situacion Financiera con base
en los activos liquidos netos y del capital de trabajo se logra una revelacion mas
justa de la capacidad de la empresa para administrar estos fondos al ponerse de
relieve: ;Como obtuvieron sus fondos?, ;En qué se utilizaron?, ;Qué efecto se
produjo en la magnitud del fondo durante el periodo?

La realizacion de los mencionados estados posibilita mostrar informacién ocuita
en los valores absolutos que se muestran en el Balance General, las tendencias
en el desarrollo y fa politica financiera que sigue o proyecta la empresa.

A los efectos de ilustrar el procedimiento a seguir en la confeccion de ambos
estados se utilizan los datos correspondientes a la Compaiiia “Y”, S.A_
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Como un anexo al Estado de Cambios en la Situacion Financiera con base en los
activos liquidos netos debe elaborarse un informe donde se muestren las

variaciones experimentadas en las partidas que integran el fondo con la siguiente
estructura.

Compaiiia “Y”, S.A.
Variacion de los activos liquidos netos
Por el afio terminado en 31 de diciembre del 2 000

Variacién Deudora o
1999 2000 {Acreedora)
Actives Liguidos
Banco $ 60000 $ 50000 $ {10 000)
Inversiones temporales 44 000 35 000 (5 000)
Cuentas por cobrar (neto) 63 000 81000 18 000
Total de Activos Liquidos $ 163 000 $ 166 000 $ 3 000
Pasivo Circulante
Proveedores $ 30000 $ 40000 $ (10 00O
Sueldos y salarios por pagar 4 000 6 000 {2 000)
Total Pasivo Circulante $ 34000 $ 46000 $ (12 00D)
Activos Liquidos Netos $ 129 000 $ 120 000 $ (9 000)

La confeccién del Estado de Cambios en la Situacion Financiera tiene como

objefivo explicar los factores que provocaron la disminucion en $ @ 000 de los
activos liquidos netos.

Para su efaboracion por el método directo se propone una hoja preparatoria con el

diseiio ya utilizado en el caso del efectivo.
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Compania “Y", S.A.

°Hoja Preparatoria del Estado de Cambios en la Situacién Financiera
Base: Activos ligquidos netos — Método Directo
Aho terminado en 31 de diciembre del 2 000

" Concepto

T Variag

iongs |

RER)
Cheston Lornge. P,

[_Ajustey Efiminacien_| Operacion | Finanvia | Invarsione | Aumonte 5]
Dabo Habar Doty Habar s mionto s QA {disminucion)
corrigntes [ag £ Y da los actives
N liguidos netos
Inventanc 10 000 10 000
Activo Fio 20 000 & 000 (26 000}
Depreciacion acumulada 6000| 11000 5000
Préstamos a Largo Plazo 43 000 (43 000)
Capital Social 50 000 50 000
Utildades retemdas 8000 8000
Afto 2000
Gastos  Ingresos
Ventas 100 100 000
Costo de venta 40 000 000} 10000 {50 000)
Gastos de operaciones
Estmacion cuentas incobrables 2 Qo0 {2 000)
Depreciacion 11 000 11 000
Sueldos y salanos 6 Q00 (6 CO0)
Peérdidas en venta de wversiones | 3 000 (2 COO)
Otros gastos de operacion 1000 {1 000)
Utihdad en venta de Activo Fiyo 2000
Utiidad neta 39000 2000 8000 (31000)
Venia de Activo Fjo 3000 3000
Exceso en achvos liguidos netos
provistos por operacion 41 000 41000}
Exceso de activos liguidos netos
aplicados a la actividad de {22 005 {24 000}
financiamiento
Excaso de actvos liquidos netos
aplicados a la actvidad de
inversién (26 000) (26 000)
Disminucidn de ios activos
fiquidos netos 3 000}
l i ;

*(OY A Crigen y aplicacion

En la hoja preparatoria se puede observar que las partidas que se utilizan en la

determinacion de los achvos liquidos netos se excluyen mostrandose sdlo el

importe correspondiente a fa vanacion, en este caso $ 9 000, bajo ei titulo de.

‘Disminucion de activos liquidos netos” en el dltimo renglén. Esto posibilita centrar

la atencion en el resto de las partidas para explicar Ia vartacin del concepto de

fondo adoptado.
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Es importante destacar que la exclusion de las partidas por cobrar y por pagar del
active circulante y del pasivo circulante respectivamenie esta determinado por el

hecho de que sus variaciones no representan afectacién al fondo objeto de
analisis.

Asi por ejemplo, si se establece una comparacion de los ajustes realizados en
esas partidas cuando se analizd fa commiente del fondo de efectivo es posible
apreciar que resultaban necesarios para conocer el monto de los cobros y pagos
del periodo toda vez que estos representan origenes y aplicaciones del efectivo;
sin embargo, el efecto de estas transacciones no provocan ni aumento ni
disminucion de los activos liquidos netos.

Con la informacion contenida en las dltimas tres columnas de la hoja preparatoria
se pracede a confeccionar el Estado de Cambios en la Situacion Financiera por el
método directo,

También se presenta el método indirecto como método de comprobacion de los
resultados.
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Compariia Y, S.A.

Estado de Cambios en la Situacion Financiera.

Base: Activos liquidos netos — Método Directo
Afio terminado en 31 de diciembre def 2 000

2o

Creates Grammi s Dt

Operaciones

Ventas
Compras
Estimacidn de cuentas incobrables
Sueldos y salarios
Otros gastos de operacién
Exceso de activos liquidos netos provenientes por
operacion

Financiamiento

Amortizacion de préstamos a largo plazo

Emision de acciones

Pago de dividendos
Exceso de activos liquidos netos utilizados en actividades de
financiamiento

Inversion
Adquisicion de activo fijo
Venta de activo fijo
Pérdida en venta de inversiones temporales
Exceso de activos fiquidos netos aplicados en actividades de
inversion
Disminucion de los Activos Liquidos Netos

Activos Liguidos al inicio del perioda
Activos Liquidos al final deil periodo

Disminucion de los activos Liquidos Netos

Total de fuentes de Activos Liquidos Netos
Total de aplicaciones de Activos Liquidos Netos

Disminucion de los Activos Liguidos Netos

$ 100000
(50 000)

(2 000)

(6 000)

{1.000)
$_ 41000

(43 000)
50 000

{31 000}
$ (24 000)

$ (26 000)
3 000

{3 000)
$ (26 000)

$ (9000

$ 129000
120 000

$ {9 000)

$ 153 000
162 g00

$ (9 000)
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Compania Y, S.A.
Estado de Cambios en la Situacién Financiera.
Base: Activos liquidos netos — Método Indirecto
Afio terminado en 31 de diciembre del 2 000

Operaciones
Utilidad neta $ 39000
Utilidad en ventas de activo fijo (2 00D)
Depreciacién 11 0060
Pérdida en ventas de inversiones 3000
Aumento de inventario 10 000
Exceso de activos fiquidos netos provenientes por operacion 41 900
Financiamiento
Amortizacion de préstamos a largo plazo (43 000)
Emisién de acciones 50 000
Pago de dividendos (31 000)
Exceso de activos liquidos netos utilizados en actividades de
financiamiento $ (24 000)
Inversion
Adquisicion de activo fijo $ (26 000)
Venta de activo fijo 3000
Pérdida en ventas de inversiones temporales (3 000)
Exceso de activos liquidos netos aplicados en actividades de
inversion $ (26 000)
Disminucion de los Activos Liguidos Netos $__ (5000
Activos Liquidos al inicio del periodo $ 129000
Actives Liquidos al final del periodo 120 000
Disminucion de los activos Liquidos Netos $ (9 000)
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Grafico 5.5 Estado de cambios en la situacion financiera con base en los
activos liquidos netos

Operaciones Corrientes

ctivas liquidas
etos provistos
hor operacion

$ 41000

Activos liquidos
netos aplicados
a achavidad
de
finanaciameinto
$24 000

Actividades de inversién
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Variacién de Activos Liguidos Netos

p

e
165000

Dssminucin de 160000 /

actvos
liquidos netos
$9 000

155000

150000

145000 " e
origen aplicacién

5.8 Analisis de las corrientes del capital de trabajo

Los conceptos de efectivo y activos ligquidos netos come base para la elaboracion
del Estado de Cambios en la Situacidn Financiera constituyen una herramienta
valiosa para el adminisirador financiero en decisiones donde se requiere aita
liquidez; sin embargo, el capital de trabaje brinda una cobertura mas amplia en
cuanto al andlisis a realizar ya que el mismo representa una medida del nivel de
seguridad que se ofrece como proteccion a los acreedores a corto plazo.

El capital de trabajo es un concepto de fondos especialmente (tit para decisiones
relacionadas con diferentes politicas que pueden ser adoptadas en funcién del
costo y riesgo que la empresa esté dispuesta a enfrentar, tal como se explico en el
capitulo L

El procedimiento ya ilustrado también puede ser utilizado en el andlisis del
movimiento del fondo del capital de trabajo y una vez mas la variacion del
concepto de fondo provoca un cambio en el andlisis.

A confinuacion se muesira el estado de variacidn del capital de trabajo
correspondiente a los datos de la Compafiia Y, S.A.
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Compania Y, S.A.

Estado de variacién del capital de trabajo
Afo terminado en 31 de diciembre del 2 600

Variacion Deudora o
1999 2000 {Acreedora)

Activos Circulante

Banco $ 60000 $ 50000 $ (10000)

Inversiones temporales 40 000 35 000 (5 000

Cuentas por cobrar (neto) 63000 81000 18 000

Inventario 40 000 50 000 10 000
Total de Activos Circulante $ 203000 $ 216 000 $ _ 13000
Pasivo Circulante

Proveedores $ 30000 $ 40000 $ (10000)

Sueldos y salarios por pagar 4 000 6 000 (2 000)
Total Pasive Circulante $ 34000 $ 46 000 s (12 000)

Capital de Trabajo $ 169 000 $ 170 000 $ 1000

Los factores que produjeron el aumento de $ 1 000 en el capital de trabajo seran
revelados por el estado de las corrientes de dicho fondo. En la hoja preparatoria
del estado sdlo se muestran las partidas no circulantes, es decir, las que tienen un
caracter permanente. El aumento del capital de trabajo por $ 1 000 representa
que los origenes de este fondo durante el periodo superan las aplicaciones por
este mismo valor.

Si se efectha una comparacién con los crteries de fondos adoptados
anteriormente es apreciable que el incremento de los inventarios por valor de $ 10
000 incluido en la hoja preparatoria para fa confeccion del estado de las corrientes
de efectivo y de activos liquidos netos no aparece ahora ya que constituye un
elemento incluido en el concepto de fondo de capital de trabajo y por consiguiente
cualquier variacion en el inventario requiere un ajuste en el costo de venta para
reflejar el origen o aplicacion del fondo a través de las operaciones corrientes.

A continuacion se muestra la hoja preparatoria como paso previo a la confeccién
del estado.
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Compania Y, S.A.
Hoja preparatoria del Estado de Cambios en la Situacién Financiera,
Base: Capital de trabajo
Ao terminado en 31 de diciembre del 2 000

~ " Vanaciones | Ajustay Eliminacién _| Operacion | Finanvia | Invorsions | Aumento o
Concepto Cebe Haber Deba Haber os miento s O{A) {disminucién}
corrientes O (Ay de los activos
liquidos netos
Activo Fijo 20 000 6000 (26 000)
Depreciacion acurmutada 5 000 ‘ 11000 5000
Préstamos a Largo Plazo 43 000 ‘ (43 000)
Capital Social 50 000! 50 000
Utiidades reterudas 8 000 t 8000
Ano 2000
Gastos Ingreses
| Vertas 100 000 ! 100 000
Costode venta 40 000 . {40 000)
Gastos de operaciones i
Estimacion cuentas incobrables 2000 ‘ {2 000)
Depreciacion 11 000 ! 11 Q0O
Sueldos y salanos i 8000 : (& 000}
Pérdidas en venta de inversicnes 3000 | {3 000}
Ciros gastos de operacion 1000 , (1 000)
Utihdad en venta de Activo Fijo 200G } 2000
Utihdad neta 38000 . 8000 (31 000)
Venta de Activo Fijo | 3000 3000
Exceso de capital de trabajo j |
provisto por operacidin ! 51 060 51 GO0 |
Exceso de capital de trabajo ! . ‘ |
aplicado a la actividad de ! !
financiamiento (24 000) (24 000 |
Exceso de capitat de trabajo |
apiicado a la actividad de '
Inversien (28 0CO) (26 000} |
| Aumento de capital de trabajo i 1004

"O) A Ongen y aplicacion
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Compainia Y, S.A.
Estado de Cambios en la Situacion Financiera
Base: Capital de trabajo — Método Directo
Ano terminado en 31 de diciembre del 2 000

Operaciones

Ventas $ 100000
Costo de ventas (40 000)
Estimacion de cuentas incobrables (2 000)
Sueldos y salarios (6 000)
Gastos de operaciones (1 000)
Exceso de capital de trabajo proveniente por operacion $ 51000

Financiamiento

Amortizacion de préstamos a largo plazo {43 000)
Emisitn de acciones 50 000
Pago de dividendos {31 .000)
Exceso de capital de trabajo ufilizado en actividades de
financiamiento $__(24 000}
Inversién
Adquisicion de activo fijo $ (26 000)
Venta de activo fijo 3000
Pérdida en venta de inversiones temporales {3 000)
Exceso de capital de trabajo aplicado en actividades de
inversion $ (26 000y
Aumento de! Capital de Trabajo $ 1000
Capital de Trabajo al inicio del periodo $ 188000
Capital de Trabajo al final del periodo 170 000
Aumento del Capital de Trabajo 3 1000
Total de fuentes de Capital de Trabajo $ 153000
Total de aplicaciones de Capital de Trabajo 152 000

Aumento del Capital de Trabajo $§ 1000
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Compariia Y, 5.A.
Estado de Cambios en la Situacion Financiera
Base: Capital de trabajo — Método Indirecto
Ano terminado en 31 de diciembre del 2 000

Cperaciones

Utilidad neta $ 35000
Utilidad neta por venta de activo fijo (2 000)
Depreciacion 11 000
Pérdida en ventas de inversiones temporales 3 000
Exceso de capital de trabajo proveniente por operacion $ 51000

Financiamiento

Amortizacion de préstamos a largo plazo {43 000)

Emisién de acciones 50 000

Pago de dividendos (31 000)
Exceso de capital de trabajo ufilizado en actividades de
financiamiento $_(24 000)
lnversion

Adquisicion de activo fijo $ ({26 000)

Venta de activo fijo 3 000

Pérdida en venta de inversiones temporales { 3 000}
Exceso de capial de trabajo aplicado en actividades de

inversion $ (26 000)
Aumento del Capital de Trabajo $ 1 000
Capital de Trabajo al inicic del pericdo $ 169000
Capital de Trabajo al final del periodo 170 000

Aumento del Capital de Trabajo 3 1000
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Grafica 5.6 Estado de cambios en la situacion financiera con base en el
capital de trabajo
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Variacion del Capital de Trabajo

Capital de Trabyo
$1000

Al efectuar una comparacion de los diferentes criterios que pueden ser adoptados
para elaborar el Estado de Cambios en la Situacién Financiera ¥ tomando como
base el ejemplo ilustrativo se puede observar lo siguiente:

Un andlisis de las tres secciones fundamentales que integran el Estado de
Cambios en la Situacion Financiera Y que aparecen de forma resumida en la tabla
5.10 y en la grafica 5.7 permite exponer las consideraciones siguientes:

Tabla 510 Comparacién del estado de cambios en la situacién financiera
con base en el efectivo, en los activos liquides netos y en el capital de
frabajo

B operaciones:| 1 R : T
Efectivo $ 35000 (%24 000)} ($ 21000)| ($10 000} $ 135000 $ 145 000
Activos liquidos 41 000 (24 000) (26 000) (9 000) 163 000 162 000
netfos

Capital de 51 000 (24 000) (26 000) 1000 153 000 152 000
trabajo
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La representacion grafica de los resultados obtenidos en la seccidn de
operaciones corrientes, actividades de financiamiento y actividades de inversion
para los tres fondos objeto de analisis puede apreciarse en la grafica 5.7,

Grafica 5.7 Fondo provisto o aplicado por las operaciones corrientes, las

actividades de financiamiento y las actividades de inversién

Operaciones conrientes - Aumnento de fondos

Actividades de Financiimiento - Disminucién de fondos
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1 Actividades de Inversion- Dismintucion de fondos |

v
B

Trabao netos ™ Efectvo

Por Gitimo, se muestra en la grafica 5.8 el valor al inicio y al final para cada fondo
en el periodo objeto de analisis.

Grafica 5.8 Valor al inicio y al final de cada fondo (Capital de trabajo, Activos
liquidos netos y Efectivo

WVaordinido W Vaord final

En las operaciones corrientes la diferencia en el exceso de recursos provenientes
de las operaciones corrientes entre los criterios de fondo de capitat de trabzjo y de

activos liquidos netos esta determinado por el aumento de los inventarios en $ 10
000.
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La variacién deudora que se experimentd en la pariida de inventarios explica que
las compras superan las ventas realizadas en el periodo. Este incremento de
inventario reduce la magnitud de activos liquidos netos toda vez que representa

un activo que dada su poca liquidez no se incluye en este criterio de fondo.

En contraposicion con lo anterior cuando se adopta ei criterio de capital de
trabajo, la ransaccion de compras al créditc o al contado no modifica la magnitud
de este fondo.

La variacion que se observa entre el criterio de efectivo y de activos liquidos netos

por valor de $ 6 000 esta determinada por los efectos siguientes:

» Exceso de activos liquidos netos provisto por ventas pendientes de cobro
por valor de $ 20 000

* Un aumento en las aplicaciones determinado por los siguientes elementos:
« Exceso de compras por encima de los pagos $ 10 000
(50000 — 40000)
= Exceso de gastos de sueidos y salarios por encima de los pagos $ 2
000 (6000 —4000)

» (asto por concepto de cuentas incobrables $ 2 000

En ias actividades de financiamiento se observa un exceso de recursos utilizados
por valor de $ 24 000, como afectacion de los tres fondos.

En las actividades de inversion el capital de trabajo y los activos liquidos netos se

ven afectados por la misma magnitud, un exceso de recursos de $ 26 000.

En el caso del efectivo se observa un exceso de recursos aplicados por $ 21 000.
La diferencia estd determinada por una entrada de efectivo por venta de
inversiones de $ 2 000 y una aplicacién adicional en el resto de los fondos pot
pérdida en venta de inversiones temporales por valor de $ 3 000.
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Al eiaborar el Estado de Cambios en la Situvacion Financiera adoptando los
criterios que han sido expuestos se pueden clasificar como origenes vy

aplicaciones las transacciones que se enuncian a continuacion:

Origenes de fondos

Ingresos que aumentan la magnitud de los fondos.

- Venta o conversion de ofros activos en activos de ios fondos.

Financiamiento que involucra un aumento de los fondos y un
aumento en un pasivo no incluido en los fondos.
- Recepcién de fondos por la emisidn de acciones, es decir una

inversion adicional de fondos por los propietarios.

Aplicaciones de fondos

- Gastos que requieren el uso de fondos durante el periodo.

Inversion en activos que no forman parte de los fondos.

Pago o liquidacion de pasivos no incluidos en los fondos.

Distribucion de fondos a los acciconistas en forma de dividendos.

5.9 Metodologia general para la elaboraciéon del Estado de Cambios en 1a

Situacion Financiera con utilizacion de ia hoja preparatoria.

1. Decision del concepio de fondos a utilizar como base para elaborar el

Estado de Cambios en la Situacidon Financiera.

2. Determinaciéon del importe de la variacién durante el periodo objeto de
analisis del fondo adoptado como base. En los casos de activos liquidos
netos o de capital de {rabajo es conveniente la elaboracion de una anexo

donde se muestran los detalles de [a variacion.

3. Disefio de la Hoja Preparatoria con columnas para ias variaciones de las
partidas del balance, los ajustes y eliminaciones, la clasificacién en

operacicnes cofrientes, actividades de financiamientos y actividades de
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inversion y una columna para ei calculo del aumento o dismimucion del

fondo.

4. Anotacion en la Hoia Preparatoria del estado de fondos las vanaciones de
todas las partidas no incluidas en los fondos que aparecen en el Balance
General comparativo y los saldos de las cuentas del Estado de Resultados
correspondiente at perfodo objeto de analisis. E! efecto de las variaciones
{saldo deudor o acreedor) en las cuentas no incluidas en los fondos sera
siempre igual a la variacion neta {(deudora o acreedora) del fondo que se
analiza. Este hecho constituye un elemento de verificacion de que las

partidas han sido correctamente determinadas y anotadas.

5. Eliminacion del efecto de todas las operaciones que no afectan el fondo
seleccionado. Para ello resulta necesario conocer o suponer la tfransaccion
econdmica que dio origen a la variacion deudora o acreedora que aparece
en cada partida y proceder como sigue:

= Si se tiene la certeza de que no provoco afectacion del fondo se
elimina mediante un asiento de reversion.

= §i constituye una afectacién del fondo debe ser clasificada como
origen o aplicacién en dependencia de que represente un aumento
del fondo o una disminucion respectivamente.

= §i la trangaccion que dio origen a la variacion constituye una
afectacién parcial del fondo es necesario eliminar aquella parte de la
operacion que no constituye afectacién del fondo y clasificar la
diferencia como origen o aplicacidn.

Para ia clasificacion de la afectacion al fondo en los casos que proceda es
cohveniente habilitar tres colurmnas: Operaciones corrientes, actividades de
financiamientos y actividades de inversion. En la primera se levaran
aquellas partidas que se obtienen como resultado de ajustar los ingresos vy
los gastos del Estado de Resultados que determinan la utilfidad o pérdida
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de las operaciones y que una vez ajustadas representan origenes y
aplicaciones del fondo por concepto de operaciones corrientes. En las
columnas de actividades de financiamientos y actividades de inversion se
reflejarén aquellos origenes y aplicaciones del fondo que corresponden a
dichas clasificaciones.

6. Determinacion de la diferencia de los origenes y de las aplicaciones del
fondo en la columna de operaciones corrientes, de actividades de
financiamientos y de actividades de inversion para determinar el exceso de
fondo provisto o aplicado a cada tipo de actividad.

7. La suma algebraica de los resultados obtenidos en las columnas de
operaciones corrientes, inversion y financiamientos constituye el aumento o
disminucién del fondo objeto de analisis y serd calculado en la dltima
columna.

8. Verifique que el aumento o disminucion del fondo coincide con la diferencia
experimentada en el fondo objeto de analisis y que fue calculado en el
punto namero 2.

9. Confeccion del Estado de Cambios en la Situacion Financiera con un
disefic gue contemple las secciones de operaciones cormrientes,
financiamiento e inversion y donde se muestren como datos informatives y
comprobatorios del trabajo realizado, la magnitud del fondo al inicio v al
final del periodo asi como el total de origen y aplicacion del fondo durante
el periodo.

Una mayor comprension de la metodologia puede lograrse verificando la
aplicacion que se realizé de la misma en este capitulo. E! ejemplo ilustrativo
desarrollado contempia los tres criterios de fondo que se consideran de gran

importancia para la administracion financiera del capital de trabajo.
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CAPITULO VI CONSIDERACIONES FINALES

6.1 Conclusiones

Generales

La administracion financiera del capital de frabajo, en particular los modetos
econdémicos matematicos que se utilizan para la oplimacién de la inversidn en
activos circulantes se han desarroliado en la gran empresa caracterizada por
recursos técnicos y humanos del mas allo nivel, situacién que dista de las
condiciones en que operan las micro, pequefias y medianas empresas, sin
embargo €l proceso de globalizacion a nivel internacional v las nuevas relaciones
econdmicas que se establecen demandan la aplicacién de técnicas de
Administracion Financiera que permitan la permanencia de estas empresas, asi

como incrementar {a efectividad de sus decisiones financieras.

En la fiteratura financiera, al abordarse el proceso de administracion financiera dej
capital de trabajo o las decisiones financieras a corto plazo los autores se limitan a
determinar el tamario optimo de la inversién en activos circulantes con fundamento
en el criterio de costo minimo o maxima utilidad, sin embargo Ias condiciones de
operacion de la empresa no siempre permiten trabajar con el optimo por o que
éstas tecnicas deben ser complementadas con los procedimientos que se
exponen en e contenido dei capitulo V.

Un analisis de la frontera del conocimiento en materia de administracion financiera
del capital de trabajo, pemmite observar que la adopcién de los modelos
economicos matematicos para fa optimizacion de la inversion en efectivo, cuentas
por cobrar e inventarios, asi como de las técnicas para determinar los origenes y
aplicaciones de fondos, en especial el de capital de trabajo y el de efectivo nos
llevaria en algunas ocasiones a complejidades que limitan su utilizacion en las

micro, pequefias y medianas empresas.
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La utihzacion del descuento racional resulta un calculo mas real y justo gue el
clasico descuento financiero que realizan las entidades bancarnas toda vez que se

grava el capital que se recibe en calidad de préstamo y no el monto solicitado.

En el calculo del costo de las fuentes de financiamientos enunciadas en el
Capitulo [, se utiliza el descuento financiero y no el descuents racicnal,
procedimiento gue resulta mas gravoso para quien recibe el préstamo por lo que
se sugiere se valore por los érganos financieros competentes la aplicacion de éste
ditimo como alternativa para las micre, pequeiias y medianas empresas como
mecanismo que estimule la utlizacion de las fuentes enunciadas en el
financiamiento empresarial.

En comespondencia con la practica mas difundida a nivel internacional, debe
incorporarse el Estado de Cambios en la Situacién Financiera con base en el
efectivo como un informe financiero a emitir con la misma periodicidad que el
estado de resultados y el balance general.

Elaborar el estado de cambios en la situacion financiera con base en los activos
liquidos y el capital de trabajo como una hemamienta de analisis para definir y
evaluar politicas de capital de trabajo en las micro, pequefas y medianas
empresas proveedoras de joyeria de plata.

El fondo provisto o aplicado a las operaciones corrientes que se informa en el
Estado de Cambios en la Situacion Financiera, debe determinarse por el método
directo lo que facilita la comprension por parte de los usuarios de la informacién Y,
lo que resulta mas importante, brinda elementos para la actividad de planeacion y
control de la actividad financiera que no se revelan con el método indirecto y que
deben ser utilizados en la conduccion exitosa de las micro, pequefias y medianas
empresas,
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En adicion a ello es necesano agregar que en e metodo indirecto resulta
imposible caicular el total de fuentes y aplicaciones del fondo objeto de estudio,

informacién de gran utilidad para la administracién financiera del capitat de trabajo

La representacion grafica de los origenes y aplicaciones de fondo constituye un
método de facil interpretacion para los usuarios de la informacion financiera, por lo
que se recomienda su utilizacion como complemento a la presentacion del Estado
de Cambio de la Situacidn Financiera.

La Compatibilizacion del Estado de Cambios en ia Situacion Financiera con base
en el efectivo con la cuenta del Mayor General, constituye una prueba irrefutable
de que es posibie confeccionar el estado a partir de la informacion contenida en
dicha cuenta, lo que seria una alternativa posible en lo fundamental para las micro
pequeiias y medianas empresas con ja ventaja de que se lograria mayor precision

en la identificacién de los origenes y aplicaciones del efective.

Especificas

La aplicacion de los modeios de Ford Harris y Willian Baumol para la
determinacidén de la inversioén optima en efectivo e inventario, permitid observar las

siguientes interrelaciones entre las variables:

+ El costo toial de ia inversion esta determinado por el tamafio de la inversion,
estableciéndose una relacion directamente proporcional cuando se refiera al
costo de la tenencia del recurso y una relacion inversamente proporcional
cuando se valora el costo de reposicion del recurso.

« lLa utilidad depende del nimero de fransacciones que se realice entre el
efectivo ¥ los valores negociables. Un aumento en el nimero de transacciones
provaca un incremento directamente proporcional del costo fijo que se enfrenta
por realizar la operacion y un aumento del ingreso hasta un valor limite definido

matematicamente.
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La interrelacion entre las variables que se describe antenormente se corresponde
con las investigaciones realizadas por los autores de referencia y que se

mencionaron en el marco tedrico.

En el modelo que se propone para calcular la inversion deseada en inventario y

efectivo se pudo chservar lo siguiente:

Ei tamafio de la inversion depende de forma directa de la demanda del recurso
que se trate toda vez que se define la rotacion planificada del recurso como una

constante representativa del nivel de operacion eficiente.

Los procedimientos que se exponen en el capitulo V y las pruebas estadisticas
refacionadas corroboran la aceptacion de las hipdtesis que fueron descritas en la
metodologia de la investigacion

El Estado de Cambics en ia Situacion Financiera con base en el efectivo, en los
activos liquidos netos y en el capital de trabajo permiten explicar los origenes y
aplicaciones en las actividades de operacion, financiamiento e inversion
desarrolladas por la empresa y gue han determinado la variacion en dichos
fondos, por lo que se recomienda su utilizacion en las micro, pequefas y
medianas empresas que integran fa muestra para una adecuada administracion
financiera del capital de trabajo.

El estudio de las empresas que integran la muestra pone de manifiesto que estas
emilen el Estado de Resultados y el Balance General y en muy pocos casos
utilizan el calculo de las razones financieras como meétedo para facilitar el analisis

& inferpretacion de los valores absolutos que muestran los estados financieros,

La emisidbn del Estado de Cambios en ia Situacion Financiera con base en el
efectivo es bastante reducida y en todos los casos se utiliza el método indirecto

para la determinacion del efectivo provisto o aplicado a las operaciones corrientes.
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La aplicacion del instrumento de medicion disenado para conocer la informacion
de entrada a los diferentes métodos que se proponen para las empresas que
conforman la muestra corrobora que la administracion financiera del activo
circulante en las micros pequefias y medianas empresas proveedoras de joyeria
de plata se limitan al sistema de control intemo del efectivo de las cuentas por
cobrar y del inventario, observandose algunas debilidades, tales como: la no
separacion de funciones que constituye uno de los principios basicos que rigen el
control y la no existencia de politicas que disminuyan sus costos y riesgos en la
administracion de sus activos circulantes.

En comespondencia con las debilidades que se observan en el proceso de
administracién financiera de la inversion en efectivo, cuentas por cobrar e
inventarios y que pueden observarse en el anexo 10, el alcance de la propuesta
aungue en aigunos casos rebasa las posibilidades actuales para su aplicacién
ofrece diferentes alternativas donde alguna de ellas se pueden instrumentar de
inmediato y otras en el mediano plazo.

6.2 Consideraciones para la implantacién del programa de administracién
financiera del capital de trabajo que se propone para las micro, pequefias y

medianas empresas que integran ta muestra de investigacién.

Administracion de la inversion en activos circulantes

La metodologia para ia administracion del activo circulante presenta un enfoque
modular en cuanto a que esta referida a diferentes tipos de inversiones (efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios), lo que brinda flexibilidad para su aplicacién total
o parcial, en dependencia de la importancia econdmica que para el administrador
financiero pueda representar cada una de ellas y las condiciones concretas que
existan en la empresa en particular.
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Como parte integrante del método se exponen los procedimientos siguientes:

1. Efectivo e inventario. Modelo con cerleza

Elaboracion de una ecuacion donde se incluyan todos los terminos de costos que
resulten relevantes y su solucién mediante un programa de aplicacion elaborado
en QBasic para Windows que determina el tamafio de inversiéon que representa el
costo minimo v realiza un andlisis de sensibilidad que permite medir:

a) Efecto en el costo por ermores en la prediccion de los parametros.

b) Impacto en el costo total por trabajar con un tamano de inversion diferente
al éptimo.

¢) Dada una politica de costos previamente aceptada, definir el intervalo

posibie del tamaiio de la inversion.

La aplicacion de este programa requiere un estudio minucioso de la informacion
de costos, y de la disposicion del equipoc de computo con el sistema operativo
Windows 95.

Este métode tiene la ventaja de que se fundamenta en la identificacion de la

inversion 4ptima con un criterio de costo minimo.

Una vez reconocidas las ventajas de la ampliacion de las potencialidades del
modelo de inventario que se describen en el capitulo V y las demostraciones
matematicas que sustentan su exactitud en el célculo se presenta un método
analitico alternativo para determinar el impacto en el costo fotal o el tamario del
intervalo de inversion que satisface una politica de costos previamente establecida
con la ventaja que se simpiifica los arreglos algebraicos que se requieren y
consecuentemente se facilita su comprension y aplicacion en las micro pequefias
vy medianas empresas.
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La explicacion del método alternativo que se propone se presenta también en el
capitulo V donde se utiliza el mismo juego de datos a los efectos de comprobacion

de los resultados.

2 inversién en valores negociables

Elaboracion de una ecuacion para determinar la ganancia que representa realizar
un niamero de transacciones entre el efectivo y los valores negociables asi como
una formulacién para calcular el nimero optimo de transacciones, es decir, aquel
valor que maximiza la ganancia.

De forma complementaria uiilizar los procedimientos explicados para:

e Calcular el efecto en la ganancia por erores en ia prediccion de los
parametros que participan en el calculo del namero de transacciones
éptimo.

« Calcular el efecio en la ganancia por trabajar con un namero de
transacciones diferente al optimo o definir una politica de ganancia y

encontrar las cantidades de transacciones que satisfacen dicha politica.
3 Modelo estocastico de optimizacion de efectivo

En aqueflas empresas donde existan condiciones para aplicar el modelo de
optimizacion de efectivo de Miller-Orr, debe verificarse el cumplimiento de los
supuestos establecidos en cuanto a la normalidad y la no autocorrelacion de los
flujos netos de efectivo. Para ello se debe utilizar la distribucion de probabilidad Ji
Cuadrada, el coeficiente de correlacién de Pearson y la prueba t de student o su
aproximacién a la normal para realizar la prueba de hipdtesis sobre la significacion
estadistica del coeficiente.
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4. Cuentas por cobrar

Se propone una hoja de calculo electranico donde se incorporan datos de entrada
para la situacién actual y propuesta de la politica de crédito y se calculan de
manera automatica los ingresos y los costos asociados a cada politica, el importe
marginal y la utilidad o pérdida que representa la flexibilizacion o restriccion de las
condiciones de crédito que se evatian,

También se expone el procedimiento que debe utilizarse para determinar el valor
presente neto de una politica de crédito determinada lo que posibilita establecer

comparaciones entre los flujos de efectivos asociados a diferentes politicas.

5. Método general para efectivo, inventario y cuentas por cobrar

£n atencion a las condiciones en que operan las micro, pequenas y medianas
empresas, €l sistema contable y financiero vigente y la situacion generalizada en
las empresas en cuanto a ia no disposicion de la informacion de costos necesaria
se propone calcular la inversion deseada en funcion del nivel de actividad real y de

la velocidad de rotacion planificada det recurso que se trate.

La utilizacion de este método es menos riguroso que los modelos que sustentan
los criterios de optimizacion en el costo minimo; sin embargo, su sencillez v la
disponibilidad de la informacion de entrada en los estados financieros basicos de
ta Contabilidad que en la actualidad se elaboran en las micro, pequefias y
medianas empresas que integran la muestra, jo convierte en un instrumento Gtil
que puede ser utilizado de inmediato en la planeacién, organizacion, direccion y
contro!l de los activos circulantes.

El modelo que se propone para las micro pequenas y medianas empresas objeto
de estudio constituye un perfeccionamiento del procedimiento utilizado por el autor
Lawrence J. Gitman para la determinacion del efectivo minimo que fue explicado
en el capitulo | de este trabajo.
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Los elementos adicionales que se contemplan en el modelo que se propone para

las micro, pequenias y medianas empresas son [os siguientes:

1. La extension dei modelo al resto de los recursos fundamentales que
integran el activo circulante (inventario y cuentas por cobrar).

2. Se complementa el analisis con la determinacion del exceso o defecto en e
tamafio de la inversion con respecto a la requerida, o lo que es lo mismo &
monto de os recursos inmovilizados o liberados por el ne cumplimiento de

la velocidad de rotacion planificada.

En el procedimiento que propone el autor Lawrence J. Gitman que puede ser
consultado en el epigrafe 1.3 del capitulo | de este trabajo el efectivo 6ptimo para
operaciones esta representado por el cociente entre la demanda segin el
presupuesto de efectivo y la velocidad de rotacion planificada. Cualquier analisis
que se realice con la situacion real que pueda presentarse sera una simple
comparacion con un presupuesto estatico, es decir, un presupuesto elaborado
para un nivel de actividad unico y que en la mayoria de los casos sera diferente a
la ejecucion real.

Una mayor profundidad en ia investigacion de las causas exige elaborar un
presupuesto flexible que adapte la demanda real de recursos a los estandares

permitidos para su rotacion como se demuestra en el capitulo V.
6. Estado de Cambios en la Situacién Financiera

En la exposicion de la técnica propuesta se ofrecen diferentes variantes para la
confeccién del Estado de Cambios en fa Situacién Financiera, lo que permite la
valoracion y seleccion por los administradores de las micro, pequefias y medianas
empresas de [a alternativa mas conveniente para un adecuado proceso de

administracion financiera.
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Dada la posibilidad que reporta la elaboracion del Fstado adoptando como criteno
de fondos: el efectivo, los activos liquidos netos y el capital de trabajo, se
considera necesario promover esta practica como un instrumento de gran utilidad
para el conocimiento de los origenes y aplicaciones de dichos fondos en las

actividades de operacion, financiamiento e inversion realizadas por la empresa.

6.3 Sugerencias para trabajos futuros

La aplicacién de la metodologia que se propone para las micro pequefias y
medianas empresas proveedoras de joyeria de plata se dara de forma gradual por
lo que se requiere realizar investigaciones que permitan evaluar este proceso, asi
como enriquecer y adecuar los procedimientos relacicnados con la administracion

financiera del capital de trabajo que se contemplan.

Las hipotesis definidas en la investigacion pueden ser probadas en una diversidad
de organizaciones mexicanas que tengan caracteristicas similares en el estrato

que clasifican y Ia actividad que éstas se realizan.

Se considera necesario proponer técnicas de administracion financiera que se
desarrollen en el seno de las micro pequefias y medianas empresas lo que

garantizaria su operatividad y eficiencia.
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GLOSARIO

Acciones: Titulo de propiedad sobre la inversién en una sociedad

Activos: Bienes y derechos que posee una entidad para llevar a cabo su actividad

econdémica.

Activos circulantes: Activos que deben convertirse en efectivo o consumirse en el

ciclo normal de las operaciones corrientes.

Activos fijos: Activos tangibles que participan en varios ciclos de actividad.
Activos liquidos: Efectivo, inversiones a corto plazo y cuentas por cobrar.
Activos liquidos netos: Activos liguidos menos el pasivo a corio plazo.

Balance General: Estado financiero basico de la Contabilidad que muestra la

situacion econdémica y financiera en una fecha determinada.

Balance General Comparativo: Cuando el Balance General muestra informacion
para dos o mas periodos:

Base de caja: Registro de los gastos e ingresos cuando interviene el efectivo.

Base de causacién: Registro de los gastos e ingresos cuando realmente ocurren
con independencia de cuando interviene el efectivo.

Bono: Certificado representativo de una deuda a largo plazo.

Capital de trabajo: Exceso de activos circulantes sobre el pasivo a corto plazo.
Algunos autores utilizan el témino para referirse a la inversidn en activos

circulantes afadiendo el término neto para explicar la diferencia.

Cargo: Accidon de anotar en el debe de una cuenta.
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Cobros: Ventas mas cuentas por cobrar al inicic menos cuentas por cobrar al final.

Compras. Costo de venta mas inventario final menos inventario inicial.

Costo de venta: En la actividad comercial esta determinado por el Inventario inicial
mas compras menos inventarie final. En 1a industria por el costo de la produccion

terminada ajustada por la variacion del inventario de productos terminados.

Costos fijos: Costos que en su monto total permanecen constantes al variar e
volumen de actividad.

Costos variables: Costos que en su monto total varian directarnente proporcional
al velumen de actividad.

Cuenta T: Expresion esquematica de una cuenta de Mayor.

Cuentas por cobrar: Derecho sobre clientes por concepto de venta o de ia
prestacion de un servicio.

Cuentas por pagar: Obligacién de pago por concepto de compras de bienes o
servicios.

Depreciacion: Asignacion det valor del activo fijo at costo de la actividad que se
trate.

Depreciacion Acumulada: La suma de las depreciaciones durante la vida (til del
Activo Fijo.

Descuento por pronto pago: Reduccidn en el precio por efectuar e pago en un
tiempo de crédito minimo.

Deuda a largo plazo: Deuda que vence en un periodo superior a un afio.

Dividendos: Distribucion de activos que disminuyen el derecho de propiedad de los
accionistas.
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Efectivo provisto por operacicnes: Cuando los origenes de efectivo superan las

aplicaciones en las operaciones corrnentes

Estado de Cambios en la Situacion Financiera: Estado que explica los origenes y

las aplicaciones de los fondos y por extensién la variacion resultante de dichos
fondos.

Estado de Resultades: Estado financiero basico que muestra el resultado del
periodo mediante la comparacion de los ingresos percibidos y los gastos
incurridos.

Estado de Situacion Finangiera: Sinénimo de Balance General.

Fondo: Término utilizado para designar el efectivo, los activos liquidos netos, el
capital de trabajo o el total de activos.

Ganancia: Exceso de ingresos sobre los gastos.
Ganancia bruta: Diferencia entre el ingrese por ventas y ef costo de venta.

Ganancia retenida: Utilidad generada que no se distribuye v por tanto incrementa
el patrimonio de los duefios.

Gastos: Disminucién de activos generalmente como resultado de un consumo.
Gastos de operaciones: Gastos de venta y gastos de administracion.

Hoja de trabajo: Un disefio en forma de columna para facilitar la preparacion del
algun estado.

Ingreso: Percepciones en efective o derechos sobre terceros que representan
incremenios de activos.

Inventario: Existencias disponibles.
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Inversion a corto plazo: Inversién temporal en titulos o valores comerciales.

Meétodo directo: Practica que consiste en deducir de las ventas aquelios rubros

que afectan el fondo (efectivo, activos liquidos netos o capital de trabajo).

Método indirecto: Practica que consiste en ajustar a fa ganancia aquellas partidas
que no afectan el fondo.

Pagos: Compras mas cuentas por pagar al inicio menos cuentas por pagar al final.
Pasivos: Obligaciones coniraidas con terceros.

Pasivo y patrimonio: Derechos e intereses sobre los activos.

Patrimonio de los accionistas: Exceso de los activos sobre Ios pasivos.

Principios de Contabifidad generalmente aceptados: Convenciones, reglas y
procedimientos que fundamentan la practica contable en un momento dado.

Razdn: Relacion de una cantidad a otra.
Razén circulante: Razén de los activos circulantes a los pasivos a corto plazo.

Razén de prueba acida: Efectivo més inversiones a corto plazo y cuentas por
cobrar a los pasivos circulantes.

Rotacion de inventario: El costo de venta dividido por el inventario promedio.
Saldo: Diferencia entre los débitos v los créditos en una cuenta.

Valor presente: El valor actual de una recepcion o desembolso de efectivo futuro.
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Aplicacion del programa Statistical Package for Social Sciences (SPSS) para el
procesamiento del flujo neto de efective diario.

Statistics
N
Valid Missing Mean Median Mode
Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic
31 0] 0 65.44255874 -100 -250
Std. Variance |Skewness Kurtosis
Deviation
Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic | Std. Error
364.3687}132764.5833| 0.3191 (.4205 -0.5556 0.8208
Range Minimum_ | Maximum Sum Percentiles
25.00 50.00 75.00
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic | Statistic
1500 -750 750 0 -250 -100 300
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Valid Frequency| Percent Valid |Cumulative
Percent Percent
-750 1 3.2 3.2 3.2
475 1 3.2 3.2 6.5
-375 2 6.5 6.5 12.9
-335 1 3.2 3.2 16.1
-325 1 3.2 3.2 194
-315 1 3.2 3.2 2286
-250 3 9.7 9.7 323
-225 1 3.2 3.2 355
-175 1 3.2 3.2 38.7
-125 1 32 3.2 41.9
-120 1 32 3.2 45.2
-100 2 8.5 6.5 51.6
-80 1 3.2 3.2 54.8
-60 1 3.2 3.2 58.1
40 1 3.2 3.2 61.3
100 1 3.2 3.2 84.5
217.5 1 3.2 32 67.7
250 1 3.2 3.2 71.0
257.5 1 3.2 3.2 74.2
300 2 6.5 6.5 80.6
400 1 3.2 3.2 83.9
450 1 3.2 3.2 87.1
500 1 32 3.2 90.3
550 1 3.2 3.2 93.5
650 1 3.2 32 96.8
750 1 3.2 3.2 100.0
Total 31 100.0 100.0
Total 3 100.0
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ANEXO 2

CARACTERISTICAS DE LA POBLACION
“PROVEEDORES DE JOYERIA DE PILATA EN GENERAL”

DATOS DEL SIEM- SISTEMA DE INFORMACION EMPRESARIAL DE MEXICO
DICIEMERE 2000

3.1 Clasificacién de la poblacién segiin su Tamaiio

Tamafio No. empleados No.
empresas
Micro 0-5 41
Pequeha 6~ 20 2
Mediana 21-100 7
Grande 101 en adelante ¢]
56

3.2 Clasificacién de la poblacién segin el Capital Contable {miles de pesos)

Monto del capital No.
contable empresas

0 2 300 36
301 a 600 8
901 a 3000 <]
3001 a 5000 1
5001 a 10000 1
10001 o mas 6
56
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3.3 Clasificacion de la poblacién seqin el Rango de Ventas Brutas {miles de
pesos en el ultimo afo comercial)

Ventas brutas en miles de | No. empresas
pesos
0 a 50 29
51 _a 100 2 -
101 a 200 2
201 a 500 5
501 a 1000 4
1001 a 3000 2
3001 a 6000 3
6001 a 12000 3
30001 a mas 6
56
3.4 Clasificacion de las empresas seg(n su Antigiiedad
Afio de Tiempo Nuamero
fundacién Funcionando
1941 - 1960 3
1961 - 1980 5
1881 - 2000 48
56
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ANEXO 3

Cuestionario

Preguntas Generales

Nombre o razén social de la empresa;
Direccidn:

Teléfono: Fax E-mait
Nombre del entrevistado

Puesto que ocupa en la empresa
Glro o actividad principal del empresa
Sector a que pertenece
NiUmero de trabajadores permanentes
Monto de las ventas anuales en el afio de 1999

Marque con una (x) la respuesta que corresponde a su caso:
FACTOR 1. Control Contable del Efectivo { CCE)
Los estados financieros que se emiten por la empresa son:

1.8i ( ) no( ) Estado de resuliados
1 0

2.st ( )} no( ) Balance Generat o Estado de Situacion Financiera
1 0

3.si () no( ) Estadode Cambios en la Situacién Financiera con base en
1 0 el efectivo

4. Para elaborar el estade de cambios en la situacion financiera con base en el efectivo
se parte de la utilidad neta reportada en el estado de resultados:
Si() No ()
1 0]

|.a empresa opera cuentas bancarias de:

5.8i ( ) No ( } Operaciones corrientes
1

6.8i ( ) No ( ) Inversiones.
1 0

7. Las cantidades de efectivo que exceden las necesidades de pago del periodo se
invierten en titulos o valores

Si () No()
1 0
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La empresa conoce en un periodo de tiempo determinado el monto de los indicadores
siguientes:

Si No
1 0
8 () { ) Cobros a clientes
9. () ( ) Pagos a proveedores
10.( ) { )} Pagos de sueldos y salarios
11.( ) ( ) Pagos de otros gastos de operaciones

En caso positivo de la pregunta anterior diga en que tiempo en que se conoce la
informacion anterior

12. Los empleados que manejan el efectivo tienen acceso a los registros contables

Si{ yNo ()
1 0
13. El personal de contabilidad tiene acceso al efectivo
8i () No ()
1 0
i4. Se elabora un pronéstico de las entradas, salidas y existencias del efectivo
Si () No ()
1 0
En caso positivo sefiale |2 frecuencia de realizacién
a. Diaria d. Trimestral
b. Semanal e. Semestral
c. Mensual f. Anual

15. Se prepara un listado de control de las entradas de efectivo en el momento y lugar
en que se recibe el efectivo

Si () No ()
1 0

16. Los ingresos en efectivo se depositan diariamente en el banco
Si( )No ()
1 0

17. Existe un fondo de eaja chica para cubrir gastos de poca cuantia
Si()No()
1 0

18. Como medida de control de la caja chica se realizan conteos de la cantidad de
billetes, monedas fraccionarias y vales emitidos para justificar el monto del fondo.
Si()No ()

1 0
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). Todos los pagos que exceden la cantidad del fondo de caja chica se realizan

mediante cheques
Si () No ()
1 0

). Se verifica la validez y el monto de cada gasto previo a la emision del cheque
Si{)No{)
1 C

1. La persona que autoriza los gastos es diferente a la persona que firma el cheque
para su pago
Si()}No ()
1 0
2. Se efectian conciliaciones del estado de cuenta del banco con lo registrado por la
empresa

St ()No({)
1 0
N caso positivo sefale la frecuencia de realizacion
a. Diaria d. Trimestral
b. Semanal e. Semestral
c. Mensual f. Anual

3.De ambos saldos de forma simuitanea y se llega a un saldo gue por lo general es
ferente al saldo segtin empresa y al saldo segin banco

Si{)No()
1 0

FACTOR 2. Administracion Financiera del Efectivo (AFE)

1. Se conoce la cantidad de veces que se repone el efectivo en umn periodo de tiempo
en funcion de las necesidades de pago y el saldo de efective con gue normalmenie
se opera

Si () No ()
1 i
5. Se conoce el saldo de efectivo promedic con que se opera en un periodo de tiempo
determinado
St ( ) No ()
1 0
3. Se conoce el costo de mantener una cantidad de efectivo determinada
St () No ()
1 0

7. Se conoce el costo de reponer la cantidad de efectivo deseada para operar
Si () No ()
1 0
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8. Se utiiza alguna razon financiera para conocer la capacidad de pago ante las
obligaciones a corto plazo
Si { ) No ()
1 0
9. Se utiliza algtin procedimiento para calcular el saldo de efectivo con que se debe
operar en un periodo determinado.
Si () No ()
1 0

=1 caso de respuesta afirmativa de la pregunta anterior haga una breve descripcion del
yrocedimiento utilizado. Se agradece la inclusion de un ejemplo con cifras hipotéticas o
eales

FACTOR 3. Control Contable de las Cuentas por Cobrar (CCCC)

30. Se efectiian ventas a crédito
Si{ )No ()
1 0

31. La persona encargada de manejar las entradas de efectivo tiene acceso al registro
de las cuentas por cobrar
Si()No()
1 0
32. La persona que maneja el registro de las cuentas por cobrar tiene autoridad para
autorizar fa disminucion o cancelacion de las cuentas por cobrar

Si () No{)
1 0

33. Se realizan alguna estimacion de la pérdida de cuentas por cobrar malas o dudosas
St{ yNo ()
1 0

FACTOR 4. Administracion Financiera de las Cuentas por Cobrar (AFCC)

34, Se determina la tasa de rotacion de las cuentas por cobrar
Si( )No()
1 0
35. Se conoce el nimero promedio de dias para cobrar las cuentas por cobrar
Si( ) No ()
1 0

36. En caso de respuesta afimativa de la pregunta anterior se utiliza algan
procedimiento para evaluar la conveniencia o no de flexibilizar o restringir la politica
de crédito

St { ) No ()
1 0

=i caso de respuesta afirmativa de la pregunta anterior haga una breve descripcién del
orocedimiento utilizado se agradece la inclusion de un ejemplo con cifras hipotéticas o
eales




rewr 3

st Cegtnes Dhia

FACTOR 5. Control Contable de Inventarios (CCl)

37. Existe un control continuo de las entradas, salidas y existencias del inventario

38.

Si()No()
1 0

Se realizan conteos fisicos de las existencias reales para su comparacion con los

registros contables.

38.

40,

41.

42.

43.

45,

Si( ) No ()
1 0

FACTOR 6. Administracion Financiera de Inventarios (AFl)

Se conoce el coste de mantener una cantidad de inventario determinada
Si{ })No ()
1 0

Se conoce el costo de reponer el inventario
Si () No ()
1 0
Se conoce el inventario promedio con que se debe operar en un periodo de tiempo

determinado
Si( ) No()
1 8]

Se conoce el nimero de veces en que se debe reponer el inventario en funcion de
la demanda y del inventario deseado para operar

Si(}No()
1 0

Se determina ia tasa de rotacion del inventario
Si{)No{)
1 0

. Se conoce el nimero promedio de dias de existencia de inventario

Si{ )No ()
1 0

Se aplica algiin procedimiento para conocer el monto de ia inversion en inventario
para satisfacer las necesidades en un periodo determinado,
Si()No ()

1 0

En caso de respuesta afirmativa haga una breve descripcion del procedimiento
utilizado. Se agradece la inclusion de un ejemplo con cifras hipotéticas o reales.




REH)

laexe 4 (restes Gamez Dins

ANEXO 4
EMPRESAS PROVEEDORAS DE JOYERIA DE PLATA QUE INTEGRAN LA MUESTRA
DE INVESTIGACION

RAZON SCCIAL: ARGOLLAS MATRIMONIALES, S.A. DE C.V.
DOMICILIO: SAN ANTONIO ABAD 331
COL O LOCALIDAD; COLONIA ALGARIN COD POSTAL: 06880
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: CUAUHTEMOC
(LADA) )
TELEFONO(S). (019) 5384987 FAX: 5381216
INICIO DE PERSONAL 323
OPERACIONES 10/09/1972 OCUPADO
RANGO DEDe 30,001 o mas
CAPITAL CONTABLEDe 5,001 a 10,000 (miles de VENTAS (miles de § en el uit.
pesos) BRUTAS afno com.)

RAZON SOCIAL: CORPORACION MACKECH S.A.DEC.V.
DOMICILIO: MARIANO OTERO 1329 4-D

COL O LOCALIDAD: gC')NS%%EADA DEL COD POSTAL: 44540
ESTADO: JALISCO DEL O MUN: GUADALAJARA
(LADA) .
TELEFONO(S), (3) 6690898 FAX: 6690899
INICIO DE PERSONAL 2
OPERACIONES 18/09/1993 OCUPADO
RANGO DEDe 0 a 50 (rmiles de
CAPITAL CONTABLE De 0 a 300 (miles de pesos) VENTASS en el Glt. afio
BRUTAScom.)
RAZON SOCIAL: D'ESCORCIA, S.A. DEC.V.
DOMIGILIO: BENITO JUAREZ 46 A
COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40200
. _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: {AICO D
(LADA) .
TELEFONO(S), (762) 24070 FAX:
INICIO DE PERSONAL 83
OPERACIONES 18/07/1991 OCUPADO
RANGO DE De 6,001 a 12,000
CAPITAL CONTABLEDe 0 a 300 (miles de pesos) VENTAS (miles de $ en el lt.
BRUTASAfio com.)
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RAZON SOCIAL: GRUPO ALPA, SA. DEGV.
DOMICILIO: VAINILLA 294
" COLONIA GRANJAS .
COL O LOCALIDAD: \25c N COD POSTAL: 08400
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: [ZTACALCO
(LADA) 6501783
TELEFONOS), (5) 8507368 FAX:
INICIO DE PERSONAL 67
OPERACIONES 30/04/1992 OCUPADO
RANGO DE De 3,001 a 6,000
CAPITAL CONTABLE De 901 a 3,000 (rniles de VENTAS (miles de $ en el it
pesos) BRUTAS afic com.)

RAZON SOCIAL: INTERNACIONAL ARTE Y VALOR, S.A. DEC.V. |
DOMICILIO: LEIBNITZ 31

COL O LOCALIDAD: COLONIA ANZURES COD POSTAL: 11590
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MuN: MIGUEL HIDALGO
(LADA) .
TELEFONO) (6) 2541991 FAX: 2034657
INICIO DE PERSONAL 12
OPERACIONES 2%/01/1988 OCUPADO
RANGO DE De 1,001 a 3,000
CAPITAL CONTABLEDe 901 a 3,000 (miles de VENTAS (miles de $ en el tit.
pesos) BRUTAS afio com.)
RAZON SOCIAL: INDUSTRIA MEXICANA DE PLATA, S.A.
DOMICILIO: PIRAMIDE 100
COL O COLONIA FRACC. IND. _
LOCALIDAD: ALCE BLANCO COD POSTAL: 53370
ESTADO: ESTADO DE MEXICO DEL O MUN: NAUCALPAN
INICIO DE 18/04/1941 PERSONAL
OPERACIONES OCUPADO
. RANGO DE De 6,001 a 12,000
CAPITAL CONTABLE D:Sgg; a 3,000 (miles de VENTAS (miles de $ en el tilt,
P BRUTASano com.)
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RAZON SOCIAL: JOYAS ALDL S.A. DEC.v.
DOMICILIO: MOTOLINIA 31 14-A

ESTADO: DISTRITO FEDERAL

CAPITAL CONTABLE De 0 a 300 (miles de pesos)

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 06000
DEL O MUN: CUAUHTEMOC

(LADA) 7267227
TELEFONO(S), (6) 7267232 FAX:

INICIO DE 14/03/1991 PERSONAL 4
OPERACIONES OCUPADO

RANGO DEDe 501 a 1,000
VENTAS (miles de $ en el it
BRUTAS ano com.)

RAZON SOCIAL: JOYEROS DE TAXCO, S.A.DEC.V.
pomiciLio: MIGUEL HIDALGO 222

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO
EsTADG, GUERRERO

COD POSTAL: 40200
DEL O MUN: |AXCO DE

_ ALARCON
(LADA) i
TELEFONO(S): (762) 27516 FAX: 27516
INICIO DE 31/01/1997 PERSONAL 2
OPERACIONES OCUPADO
. RANGO DE .
CAPITAL CONTABLE ;?:sig; a 600 {miles de VENTAS De 201 a 500 (miles

BRUTAS en el dlt. afic com.)

RAZON SOCIAL: LO MAXIMUM, S.A. DE CV.
DOMICILIO: MIGUEL HIDALGO 22 5
COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL:

CAPIAL CONTABLE De 0 a 300 {miles de pesos) RANGOQ DE

40200
. GUERRERO . TAXCODE
ESTADO: DELO MUN'ALARCON
{LADA) .
TELEFONO(S): (762) 26863 FAX: 26863
INICIO DE05/01/1995 PERSONAL 2
OPERACIONES OCUPADO

ENTAS BRUTAS rﬁ en el ilf. afio

De 101 a 200 (miles

)
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RAZON SOCIAL: MEXICAN SILVER JEWELRY TRADING CO., S, A.DEC.V.
DOMICILIO: DE LAS NACIONES 1 PISO 14, OFIC. 19

COL O LOCALIDAD: COLONIA

NAPo b COD POSTAL: 03510
DISTRITO _
ESTADO: o R DEL O MUN: BENITO JUAREZ
(LADA) .
TELEFONO), (015) 4830301 FAX: 4880302
INICIO DE PERSONAL 4
OPERAGIONES 13/12/1995 OCUPADO
De 301 a 600 {miles de RANGO DE De 501 a 1,000
CAPITAL CONTABLE pesos)

VENTAS (miles de $ en el (it
BRUTAS afio com.)

RAZON SOCIAL: NACIONAL. JOYERA, S.A.DE C.V.
DOMICILIO: TAMAGNO 111

COLONIA EX-
COL O LOCALIDAD: HIPODROMO DE COD POSTAL: 06250
PERALVILLO
_DISTRITO _
ESTADO: DI TRIC DEL O MUN: CUAUHTEMOG
(LADA) (5) 5379091 .
TELEFONO(S): FAX: 5172483
INICIO DE06/12/1983 PERSONAL
OPERACIONES OCUPADO

RANGO DEDe 201 a 500 (mites

CAPITAL CONTABLEDe 0 a 300 (miles de pesos) VENTASde § en el Ult. afio

BRUTAS com.)
RAZON SOCIAL: ORGANIZACION DRAP,S.A.DE C.V.
DOMICILIO: VICTORIA # 50-A
_ COLONIA ALCE 53370
COL O LOCALIDAD: & ot COD POSTAL:
_ESTADO DE _ NAUCALPAN
ESTADO: G20 AL DEL O MUN:
(LADA) (5) 5761523 cax. 3582541
TELEFONO(S). 5763447 '
CORREO
ELECTRONICO: canedmex@tag01.acnet.net
INICIO DE PERSONAL4
OPERACIONES 18/08/1988 OCUPADO
De 904 a 3,000 (miles de RANGO DE De 6,001 a 12,000

CAPITAL CONTABLEpesos) VENTAS(miles de $ en el Git,

BRUTASafio com.)
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RAZON SOCIAL: PLATERIA Y ARTESANIAS ESCORCIA, S.A. DE G.V.
DOMICILIO. MIGUEL HIDALGO 22

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40200
ESTADO: CUERRERO DEL O MUN: g&f‘g&ﬁE
TELEFO‘%?S’:E (762) 24130 FAX:
OPERAGIONES 25/02/1994 SCUPABO?

RANGO DEDe 51 a 100 (miles
CAPITAL CONTABLE D¢ 0 @ 300 (miles de pesos) VENTASde $ en e Glt, afio

BRUTAScom.)

RAZON SOCIAL: PLATEABOS, S. A,
DOMICILIO: GUSTAVO BAZ 50

COL O LOCALIDAD: COLONIA FRACC. IND.

A TR COD POSTAL: 53370
ESTADO: ESTADO DE MEXICO DEL O MUN: NAUCALPAN
(LADA) .
TELEFONOGR), (8) 5761526 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 20/10/1970 OCUPADO |
) RANGO DEDe (0 a 50 (miles de
CAPITAL CONTABLE P¢ 0 @ 300 (miles de pesos) VENTASS en el dt. afio
BRUTAScom.)

RAZON SOCIAL: PLATA MEXICANA ESPINGZA, S.A. DEC. V.
DOMICILIO: MIGUEL HIDALGOD 7 5

. coD
COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO PoSTaL, 40200
ESTADO: GUERRERO Dﬁbr? TAXCO DE ALARCON
(LADA) .
TELEFosiog), (762) 27403 FAX:
OPERIRI(I.‘.?(]Z)?QEE 30/01/1986 PERSONﬁz
OCUPADO
De 301 a 600 {miles de RANGO DE .
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAg D€ 107 a 200 (miles de

BRUTAS$ en &l dlt. afio com.)
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RAZON SOCIAL: REALITY COLLECTION, S.A.DECV.
DOMICILIO: FRANCISCO |. MADERO 67 602

]

_COLONIA CENTRO .
COL O LOGALIDAD: SOLONIA 8 COD POSTAL: 06000
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: CUAUHTEMOC
(LADA) _
TELEFONO&), &) 5100071 Y 5122703 FAX: 5100071
CORREO .
ELECTRONI C0:brothood@mfosel.net.mx
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 05/09/1997 OCUPADG?2
RANGO DE De 501 a 1,000
CAPITAL CONTABLEDe 0 a 300 {miles de pesos) VENTAS(miles de $ en el

BRUTASlt. afg com.)

RAZON SOCIAL:REAL DEL MONTE ORFEBRES, S.A. DE C.V.
DOMICILIO: VENUSTIANO CARRANZA 506

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 42000
ESTADO: HIDALGO DEL O MUN: ;’gfg”m DE
(LADA) .
TELEFONOGR), (771) 51851 FAX: 53558
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 19/06/1992 OCUPADO %°
De 3,001 a 5,000 (miles de De 3,001 a 6,000
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAS BRT S (miles de § en f

Gl afio com.)

RAZON SOCIAL: LA ULTIMA IDEA, S.A.DEC. V.
DOMICILIO: SAN JUAN7

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40200
. _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL 0 MUN: , AXCO D
(LADA) ; .
TELEFONOGS), (762) 20577 FAX: 24175
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 95/09/1997 ocuPADO B3
. RANGO DEDe 1,001 a 3,000
CAPITAL CONTABLE D¢ 301 @ 600 (miles de pesos) VENTAS(miles de § en el

BRUTASUH. afio com.)
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RAZON SOCIAL: EXPORTACION Y COMPRA VENTA URILAND, S. A. DE C.V.

(URILAND)
DOMICILIO: BENITO JUAREZ 4 1
COL O LOCALIDAD: CENTRO COD POSTAL: 40200
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: JAXCO DE
' " ALARCON
(LADA) TELEFONO(S): (762) 23216 FAX: 25608
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES !7/01/1997 OCUPADO?
. De 201 a 500 {miles
De 301 a 600 (miles de RANGO DE e L
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAS BRUTAS (c;lgn? )en el uit. ano

RAZON SOCIAL: ABARCA BARRERA RAMON (PLATERIA ABARCA)
DOMICILIO: REP. DE ARGENTINA 45 LOC. 1

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 06020
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: GUAUHTEMOG
(LADA) TELEFONO(S): (015) 7023680 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 12/07/1993 OCUPADG>
. De 201 a 500 (miles
CAPITAL CONTABLE De 301 a 600 (miles de RANGO DE

pesos) VENTAS BRUTAs 3¢ $ €n el it. afio
com.)

RAZON SOCIAL: AYALA ZAVALA JOSE LUIS ENRIQUE
DOMICILIO: FRANCISCO 1. MADERO 67 206

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 06000
ESTADQ: DISTRITO FEDERAL DEL © MUN: CUAUHTEMOC
(LADA) TELEFONO(S): (5) 5108703 FAX: 5108703
INICIO BE PERSONAL
OPERACIONES 13/02/1992 ocupabo?
. De 0 a 50 (miles de
CAPITAL CONTABLE De 0 a 300 {miles de RANGO DE

pesos) VENTAS BRUTAS$ en el dit. afo
com.)
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RAZON SOCIAL: AGUILAR SANCHEZ ENRIQUE
DOMICILID: FRANCISCO 1. MADERO 47 301

COL O LOCALIDAD; COLONIA CENTRO COD POSTAL: 06000

ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: CUAUHTEMOGC
(LADA) TELEFONO(S): (5) 5127916 FAX:

INICIO DE PERSONAL

OPERACIONES 29/08/1890 OCUPADO2
. RANGO DE De 51 a 100 (miles
CAPITAL CONTABLE Djsg :) 300 (miles de VENTASde § en el Git. afio
P BRUTAS com.)

RAZON SOCIAL: BECERRA LUNA MIGUEL ANGEL
DOMICILIO: MASSENET 124 ACC. B

 COLONIA _
COL O LOCALIDAD: SO ONA COD POSTAL: 068759
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: CUAUHTEMOC
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 11/01/1984 OCUPADO?
. RANGO DE De 0 a 50 (miles de
CAPITAL CONTABLE D:gg; 300 (miles de VENTASS$ en el (it, afio
P BRUTAS com.)

RAZON SOCIAL: BENITEZ MONDRAGON VICTOR
DOMICILIO: MATAMOROS 59

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40000
_ . IGUALA DE LA
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: [SUALADE LA
(LADA) TELEFONO(S): (733) 34303 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 08/02/1999 OCUPADO !
. RANGO DEDe 0 a 50 {miles de
CAPITAL CONTABLE P 0@ 222;)""'"95 de VENTAS $ en el dlt,
P BRUTAS afio com.)
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RAZON SOCIAL: CADENAS LOPEZ Fi. ORENTINO
DOMICILIO: HUIXTECO 51

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40200
_ GUERRERO " TAXCO DE

ESTADO: DEL O MUN: 1/ XCO D
(LADA) TELEFONO(S): (762) 20492 FAX:

INICIO DE PERSONAL

OPERACIONES ?1/02/1998 OCUPADO?
Dssg:; 300 (miles de RANGO DEDe 0 a 50 (miles de
CAPITAL CONTABLEP VENTAS$ en el Glt. afio
BRUTAS com.)

RAZON SOCIAL: CASTILLO SILFVESPARRE LILY ELISABETH {L.OS

CASTILLO)
DOMICILIO: AMBERES 41
COL O LOGALIDAD: COLONIA JUAREZ COD POSTAL: 06600

ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: CUAUHTEMOC
(LADA) TELEFONO(S): (5) 5116198 FAX-

INICIO DE PERSONAL

OPERACIONES 13/11/1895 ocupADO?
. RANGO DE De 201 a 500 (miles
CAPITAL CONTABLE D:Sg ; 300 (miles de VENTAS de $ en el dit. afio
P BRUTAS com.)

RAZON SOCIAL: DELGADO VERDUZGO LORENZO
DOMICILIO: ALAMEDA 1

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40700
_ " COYUCA DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MuN: SOTUCA
(LADA) TELEFONO(S): {767) 52490 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 0%/12/1999 OCUPADO !
. De 0 a 50 {miles de
De 0 a 300 (miles de RANGO DE 50 (mi
CAPITAL CONTABILE pesos) VENTAS BRUTAS$ en el dlt. afio

com.)
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RAZON SOCIAL: FLORES LOPEZ JOSE BARAQUIEL )
DOMICILIO. DE LAS FLORES S/N LOC. 99

 COLONIA LAS .
COL O LOCALIDAD: 7 OO COD POSTAL: 57310

ESTADO: ESTADO DE MEXICO DEL O MUN: LNEZAHUALCOYOT
(LADA)} TELEFONO(S): (015) 7354575 FAX:

INICIO DE PERSONAL

OPERACIONES 10/01/1990 OCUPADOZ
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 {miles de RANGO DE . _
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAS BRUTAS ioir: ;ai alt. ano

RAZON SOCIAL: GARCIA ARENAS ADAN
DOMICILIO: PANORAMICA 29
COLONIA

COL O LOCALIDAD: g 0 SV COD POSTAL: 40240
. _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN; 35O D
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 15/01/1998 oCUPADO !
De 0 a 300 (miles de RANGO DEDe 0 a 50 (miles de
CAPITAL CONTABLE | o) VENTAS BRUTAS $ en el Git. afio
com.)

. GARCIA NAVA DE ORTIZ MARIA DOLORES {JOYERIA
RAZON SOCIAL:  SeSCHL !
DOMICILIO: CUAUHTEMOGC S/N
COL O LOCALIDAD- COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40200
. " TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: J/XCOD:
(LADA) TELEFONO(S): (762) 21149 FAX: 24331
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 01/01/1998 OCUPADO 2
E:sg; 300 (miles de RANGO pEDe 0 @ 50 (miles de
CAPITAL CONTABLE VENTAS By DE io?;' fi Glt. afio
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RAZON SOCIAL: GARCIA PADILLA ADELA
DOMICILIO: DOMICILIO CONOCIDO SiN

" COLONIA DEL .
COL O LOCALIDAD: 5o LONIA COD POSTAL: 40280
. _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: ;2O D
(LADA) TELEFONO(S): (762) 21401 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERAGIONES 12/01/1995 OCUPADO?
. De 0 a 50 {miles de
De 0 a 300 (miles de RANGO DE o0 (mi
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAS BRUTAS ;S;Oer-:: ;el dit. afio
RAZON SOCIAL: GARCIA PEREZ JUAN
DOMICILIO: DOMICILIO CONOCIDO SN
COL O LOCALIDAD: COLONIA COD POSTAL: 40253
" CASAHUATES :
. _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: ;2¢O D
(LADA) TELEFONO(S): (762) 23356 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 01/02/1998 OCUPADG !
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 (miles de RANGO DE - -
CAPITAL CONTABLE 0¢.0 2 VENTAG Begras 30?2 )el lt. afio
RAZON SOCIAL: GAMA VILLEGAS ALFREDO
DOMICILIO: DOMICILIO CONOGIDO S/N
COL O LOCALIDAD: COLONIA COD POSTAL: 40230
" CASAHUATES :
. _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: //2COD:
(LADA) TELEFONO(S): (762) 21443 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 01/02/1998 OCUPADO |
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 {miles de RANGO DE e s
CAPITAL CONTABLE D2 03 VENTAS Barae io?:: )el it afio
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RAZON SOCIAL: GOMEZ HERNANDEZ ROSALIO
DOMICILIO: FUNDICIONES 5
COL O LOCALIDAD: COLONIA VERACRUZ COD POSTAL: 40260

_ _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: £ /200D
(LADA) TELEFONO(S): (762) 24710
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES #1/02/1998 ocuPADG
De 0 a 300 (miles de RANGO DE ¢ 0@ 50 (miles de

CAPITAL CONTABLE pes0s) VENTAS BRUTAS go?:: ;el alt. afo

RAZON SOCIAL: GORROSQUIETA MILLAN LUIS ANTONIO
DOMICILIO: DEL CONSUELO S/N
COL O LOCALIDAD: COLONIA VERACRUZ COD POSTAL: 40260

. " TAXCO DE

ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: /3 =00
(LADA) TELEFONO(S): (762) 23587 FAX:

INICIO DE PERSONAL

OPERACIONES 01/02/1998 ocupPADO !
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 {miles de RANGO DE p _
CAPITAL CONTABLE S 023 VENTAS B go?;: ;a: dlt. afo

RAZON SOCIAL: GONZALEZ SANCHEZ ANTONIO
DOMICILIO: REFORMA 44

COL O LOCALIDAD: COLONIA GENTRO COD POSTAL: 40200
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: ;&xg(%zE
(LADA) TELEFONO(S): (762) 22813 FAX:
1 o vy
CAPITAL CONTARLED® 0 @ 300 (miles de RANGO peDe 0 2 50 (miles de

pesos) VENTAS BRUTAg? en el Ut afio
com.)
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RAZON SOCIAL: GUERRERO HERNANDEZ SEBASTIAN
DOMICILIO: DOMICILIO CONOCIDO S/N

_ COLONIA DEL
COL O LOCALIDAD: 52 0 0A COD POSTAL. 40280

. TAXCO DE

ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: 70 2

(LADA) TELEFONO(S): (762) 24067 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES ?1/02/1998 OGUPADO?
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 {miles de RANGO DE . -
CAPITAL CONTABLE 2 2 VENTAG BROTAS 50?: ;al alt. ao

RAZON SOCIAL: GUTIERREZ SERRANO CASIMIRO
DOMICILIO: DOMICILIO CONCCIDO SN

COL O LOCALIDAD: ﬁf&%ﬁm PEDRO COD POSTAL: 40290
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: gchcoo?qE
(LADA) TELEFONO(S): (762) 24282 FAX:
e v
CAPITAL CONTABLE E:sgs 300 (milos de VENTAG BOOAS g}j )eal otane” e
Ci .

RAZON SOCIAL: HERNANDEZ DUARTE LLAURA BEATRIZ
DOMICILIOC: DEL ARCO 1

COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40200
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: /a1ec DE
(LADA) TELEFONQ(S): FAX:
TGRS S— oo
CAPITAL CONTABLE E:sg g N0 (milesde S BTG ? on oot ane” %

com.)
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DOMICILIO: URUGUAY 1
COL O LOCALIDAD: COLONIA NORTE
ESTADO: MORELOS
(LADA)
TELEFONQ(g): (/34) 41003
INICIO DE
OPERAGIONES 28/02/1962

De 0 a 300 {miles de
CAPITAL CONTABLE pesos)

RAZON SOCIAL: LOPEZ VAZQUEZ ERASMO )

COD POSTAL: 62660
DEL O MUN: PUENTE DE IXTLA

PERSONAL
OCUPADO
RANGO D D€ 02 30 (miles de

VENTAS BRUTAS® en el dit. afio
com.)

1

. COLONIA ESPIRITU
COL O LOCALIDAD: SANTO

ESTADO: GUERRERO

(LADA)
TELEFONQ(S); (762) 27019
INICIO DE
OPERACIONES 21/02/1992

Pe 0 a 300 (miles de
CAPITAL CONTABLE pesos)

RAZON SOCIAL: LOPEZ ZAMORA ROSA
DOMICILIO: 2A. DEL ESPIRITU SANTO S/N

COD POSTAL: 40280
DEL O MUN: 5/ =0 DE
FAX:
PERSONALA1
OCUPADO
RANGO DE De 0 a 50 {miles de

VENTAS BRUTAS® en el dit. afio
com.)

. COLONIA DEL EX-
COL O LOCALIDAD: CONVENTO

ESTADC: GUERRERO

(LADA)

TELEFONO(S); (/62) 22719
INICIO DE

OPERACIONES 2//01/1890

De 0 a 300 {miles de
CAPITAL CONTABLE pesos)

RAZON SOCIAL: MORENO HINOJOSA PEDRO
DOMICILIO: PEDRO ASCENCIO DE ALQUISIRAS 36

40240
COD POSTAL:

. TAXCO DE
DEL O MUN'ALARCON

FAX:

PERSONAL
OCUPADO
RANGO DE De 0 a 50 {miles de

VENTAS BRUTAS S en el dit. afio
com.)

1
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RAZON SOCIAL: ORTIZ CUEVAS ALICIA DE LA PAZ (PLATERIA ALICIA)
DOMICILIO: CUAUHTEMOC 1 A

COL O LOCAILIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 40200
. . TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN'ALARCON
(LADA) .
TELEFONO(S): (762) 22028 FAX: 20866
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 01/01/1988 OCUPADO 28
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 (miles de RANGO DE . _
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAS BRUTAS 30?:11 ;ei ult. afo
RAZON SOCIAL: PEREZ CARRETO ENRIQUE 1
DOMICILIO: HIDALGO 150
COL O LOCALIDAD: CENTRO COD POSTAL: 40000
, . IGUALA DE LA
ESTADO: GUERRERQ DEL O MUN: INDEPENDENGCIA
{LADA)} ]
TELEFONO(S). (733) 26348 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 22/02/1999 ocupPADQ !
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 {miles de RANGO DE " .
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAS BRUTAS ioe;: ;el ult. afio

CIAL X RICO. MARTINEZ MARTACTERESA: (JOYERIA RUBY)
DOMICILIO: MONTE DE PIEDAD 15 312
COL O LOCALIDAD: COLONIA CENTRO COD POSTAL: 06000
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: CUAUHTEMOC
{LADA)
TELEFONO(S). (015) 5124021
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 1%/04/1997 OCUPADO?
De 0 a 300 {miles de De 0 a 50 {miles de
pesos) RANGO DES$ en el dit. afio
CAPITAL CONTABLE VENTAS BRUTAS com.)
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.5+ RAZON SOCIAL:* ROMO TORRES ERNESTO (PLATERIA ROMO)
DOMICILIO: SANTA CRUZ 143

. COLONIA SANTA CRUZ .
COLO LOCALIDAD'ACAYUCAN COD POSTAL: 02760
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: AZCAPOTZALCO
(LADA) .
TELEFONO(S). (5) 5613931 FAX: 3532475
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 18/02/1991 ocupPADO !
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 (miles de RANGO DE . .
CAPITAL CONTABLE pes0Ss) VENTAS BRUTAS ioir: ;al Jit. afio
.2 RAZON,SOCIAL:“TORRES HERNANDEZ SIXTO-" "=, -~ ... . ; ST
DOMICILIO: FLORIDA 33
COL O LLOCALIDAD: COLONIA FLORIDA COD POSTAL: 40220
. . TAXCODE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN‘ALARCON
(LADA) )
TELEFONO(S). (762) 25262 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 01/02/1999 OCUPADG
. De 0 a 50 (miles de
De 0 a 300 (miles de RANGO DE - _
CAPITAL CONTABLE pesos) VENTAS BRUTAS 30?-2 ;al ult. ano

“_‘_ “"4. >
OMICILIO: DEL MINER
_ COLONIA LOMA DEL ,
COL O LOCALIDAD: S 0rOM COD POSTAL: 40290
. _ TAXCO DE
ESTADO: GUERRERO DEL O MUN: . 2O D
(LADA) .
TELEFONO(S): (/62) 24451 FAX:
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 22/02/1969 OCUPADO?2
De 0 a 300 {miles de De 0 a 50 {miles de
CAPITAL CONTABI Epesos) RANGO DE$ en el (ilt. afio

VENTAS BRUTAS com.)
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[ TRAZON SOCIAL: GRUPO MERAG, S.A. DE C.V. (JOYAS MERAG) ]
DOMICILIO: NACAHUITL 31 11

COL O LOCALIDAD: COLONIA SAN PABLO

TEPETLAPS COD POSTAL: 04620
ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: COYOACAN
TELEFO(NLQ?Q (015) 6101256 FAX:
OPERAGIONES 0%/02/1995 OCUPADG 12
CAPITAL CONTABLE Egsgg)’ a 3,000 (miles de VENTAS BRUTAS Efgﬁgsg)é’gﬁil alt,

-* " RAZON SOGIAL: MOY JOYAS Y REGALOS, SA.DECV. -
DOMICILIO: MIGUEL ANGEL 112

COL O LOCALIDAD: COLONIA MODERNA COD POSTAL: 03510

ESTADO: DISTRITO FEDERAL DEL O MUN: BENITO JUAREZ
(LADA) ,
TELEFONOGY) (5) 6966328 FAX: 6966301
INICIO DE PERSONAL
OPERACIONES 22/02/1989 ocuPADO 4
De 10,001 o mas (miles RANGO DE De 3,001 a 6,000

CAPITAL CONTABLE de pesos)

{miles de $ en el it
VENTAS BRUTAS afo com.)
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ANEXO 5

Analisis Factorial Confirmatorio (SPSS)

Descriptive Statistics

Cariosfos Coernes et

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
CRVRP 50 3000.00 | 5200.00 3800.00 503.3561
IAC 50 5000.0¢ | 9000.00 7084.00 1189.7211
IDCM 50 3495.00 | 5200.00 4066.66 438.4407
Valid N 50
{listwise)
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Sid. Error
Deviation Mean
Pair 1 CRVRP 3900.0000 50 503.3561 71.1853
IAC 7084.0000 50 1199.7211 169.6662
Pair 2 CRVRP 3900.0000 50 503.3561 71.1853
IDCM 4(66.6600 50 438.4407 62.0049
Pair 3 IAC 7084.0000 50 1199.7211 169.6662
IDCM 4066.6600 50 438.4407 62.0049
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 4 CRVRP & 1AC 50 167 247
Pair 2 CRVRP & 50 792 .000
IDCM
Pair 3 IAC & IDCM 50 062 .669
Paired Samples Test
Paired Differences
Mean Sta Std. Error {$5% Confidence interval t df Sig. (2-tailed)
Deviation Mean of the Difference
Lower Upper
Parr 1 |CRVRP - IAC -3184.0000 ) 1221.0918 | 1726885 | -3531.0305 - -18.438 49 0000
2836 5695
Par 2 |CRVRP - IDCM -166.6600 309.5646 437790 | 2546373 | -78 6827 -3 807 49 Qo0g
Par 3 |IAC - IDCM 3017.3400 | 12515331 | 17689935 | 2661.6582 |3373.0218 17.048 49 0000
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Factor Analysis

Communalities

Initial Extraction
CRVRP 1.000 .899
IAC 1.000 .998
IDCM 1.000 .903

Exiraction Method: Principal Component Analysis.

Total Variance Explained

Ehoares Gene s hear-

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Compon| Total | % of Vanance | Cumulative % | Total | % of Varance | Cumulative % | Total | % of Variance | Cumulative %
ent
1 1824 60.812 60 812 1.824 60 812 50 812 1789 59 638 59.638
2 975 32554 93316 9787 3zs504 7 [ Teasfe 11010 | T 33678 §3 316
3 201 6.684 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix
Component
1 2
CRVRP 945 -.069
IAC 261 .964
IDCM 829 -.201

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 2 components extracted.

Rotated Component Matrix
Component
1 2
CRVRP .840 125
IAC .058 897
IDCM 850 -.008

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Nommnalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Component Transformation Matrix

Component 1 2
1 979 .204
2 -.204 979

Extraction Method: Principai Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Nomalization.
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ANEXO 6

TABLA DE LA DISTRIBUCION NORMAL

Appendix A. Cumulative ( Lower Tail) Areas of the Normal Distribution Function
z 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
i) 560G 4960 4520 4880 4840 4801 4761 4721 2681 EEY
-1 4602 4562 4522 4483 4443 4404 4364 4325 4288 4247
-2 4207 4168 4129 4050 4052 4013 3974 3936 .3897 .385%
-3 3821 3783 3745 3707 .3669 3632 3594 3557 .3520 3483
-4 3446 3408 3372 3336 3300 3264 .3228 3192 31586 3121
-5 3085 3050 3015 2081 2946 2912 2877 2843 2815 2776
-6 2743 2709 2676 2643 2611 2578 2546 2514 2483 2451
-7 .2420 2389 2358 2327 2297 2266 12236 2206 2177 2148
-8 2119 2090 2061 2033 2005 1977 1948 1922 1894 1867
-9 1841 .1814 1788 1762 A736 1741 1685 1660 1635 1611
-1.0 1587 1562 1539 1515 1492 1469 1446 1423 1401 1378
A1 1357 .1335 A314 1292 A271 1251 1230 1210 1190 170
1.2 1151 REKS 112 .1093 1075 1056 1038 1020 1003 09853
13 08680 | 09510 | .09342 09176 | osz2 | 08851 | .08691 08534 | .0837% | .0B226
1.4 08076 | 07927 | 07780 07636 | 07493 | 07383 | .07215 | .07c78 | 06944 | .o8B14
1.5 06681 06552 | 06426 | 08301 06178 | 08057 | .05938 | .05821 | .05705 | .05592
16 05480 | 05370 | 05262 | 051556 | 05050 | 04947 | 04846 | .04746 | 04848 | .0455%
A7 04457 | 04363 | (4272 | 04182 | 04093 | 04006 | .03S20 | .03836 | 03754 | 03573
-18 03593 | 03515 | 03438 | 03362 | .03288 | 03216 | .03144 | .03074 | 03005 | .02938
-19 02872 | 02807 | (2743 | 02680 | 02619 | 02550 | .02500 | .02442 | 02385 | 02330
29 02276 | 02222 | 02169 | 02118 | 02088 | 02018 | .ote70 | .01923 | 01876 | 01831
21 01786 | 01743 | 01700 | 01858 | .01618 | 01578 | .01539 | .01500 | 01463 | 01426
22 01290 | 01355 | p1321 01287 | 01286 | 01222 | .0M91 | 01160 | 01130 o150t
2.3 01072 | 01044 | 01017 | 0°0903 | o%B42 | .0%9387 | .0%0137 | .0%ss04 | 0%8656 | 0%8424
2.4 0°8198 | 07978 | 0°7760 | 07549 | 077344 | 07143 | 0%6047 | o756 | .0%6569 | 0%38T
2.5 0%210 | 06037 | 0°5868 | .0°5703 | .0°5543 | .0%6386 | .0°%5234 | (75085 | .0%4040 | 0%v99
28 0°4661 | 074527 | 0°4336 | 04268 | 0°%4145 | .0°%4025 | .0%3007 | 0%3703 | .0%268! | 0%s73
2.7 0°3467 | 093384 | 0°3264 | .0°3167 | .073072 | .0%2980 | .0P2800 | 072803 | 072718 | 0%2635
2.8 £%2555 | 072477 | .0°2401 | 0%2327 | 0%2256 | .0%2186 | .0%2148 | ofz052 | o*1ess | .0%1926
289 001886 | 0M807 | 0750 | 0P1695 | .0%1841 | .0P1589 | .0%1538 | 0O%1489 | 0%1441 | .0%1385
-3.0 01350 | 071306 | 0M284 | 071223 | 01183 | 071144 | .0P1107 | ©M070 | .0%1035 | .0%001
Source” W.S. Peters and G.W. Summers, Stabishical Analysis for Business Decisions (Englewood Cliffs, N J. Prentice Haj, 1968,

pp. 466-69
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Appendix A Cumulative { Lower Tail) Areas of the Normai Distrnbution Funchion

z 00 01 02 03 04 05 06 o7 08 09

31 0'0676 | 0°9354 | 0°0043 | 08740 | 0°8437 | 0°8164 | O°7BBR | 0°762z | 07384 | 07114
3z 0%871 | 06637 | 0%6410 | 0190 | 0'5976 | 0%770 | %5571 | 0%6377 | o%s180 | .0%5009
-33 0%4834 | 04665 | 0%501 | 0%4342 | 0%4189 | 0%041 | o%3897 | .0°37s8 | O°3624 | 0Yaaes

34 08369 | 0°3248 | .0°3131 | 0°3018 | .0°2009 | 02803 | .0°2701 | .C°2602 | O°2507 | o'2415
35 0*2326 | 02241 | .0%2958 | o%2078 | 0%2001 | 0%928 | .0M854 | .0°1785 | oM4718 | 0°1653
36 o*501 | 0%531 | .0M473 | .0%417 | 0M383 | 01311 | o*1281 | %1213 | 0168 | o*1121
a7 01078 | 0%036 | 0'%9961 | .0'9574 | 0%201 | o‘ss42 | 0848 | .0'8162 | 07841 | .0'7s32
38 0'7235 | 0%6948 | .0%673 | 0'6407 | .0'6152 | o'seos | 0'sess | 0'5442 | 0's5223 | 0'5012
-39 .0%810 | 0%4615 | .0%427 | 0'4247 | .0%074 | 0*3008 | .0%3747 | 0'3594 | 0'3446 1 .0%3004
4.0 0*3167 | .0%3036 | .0%2910 | 0‘2789 | o'2673 | 0'2561 | 0'2454 | 0'2351 | 0'2252 | oO'2157
41 .0'2086 ( 01978 | .0Mesd | .0%i814 | o737 | 0"es2 | 01591 | 01523 | 0%1458 | 0%139s
42 c'1335 | o“z7y | .0"z22 | .0"1168 | 0*1118 | .0M069 | 0*1022 | .0%774 | 09345 | 0°go34
43 0°8540 | 0°8163 | .057801 | 0°7456 | 0'7t24 | 05807 | 0%S503 | .0%212 | 0%5934 | 0°5668
4.4 0°5413 | 0°5169 | .0°4935 | .0%712 | 0°4493 | .0%4294 | 0°4088 | .0°3911 | .0°3732 | 0°3561
45 0°3398 | .0%3241 | 0%3002 | .0°2949 | .0°2813 | 0°2682 | .0°2558 | .0°243% | .0%2325 | 0°2216
46 .0%2112 | 0%2013 | 0°1919 | o*828 | .0%1742z | 0%660 | .0M5B1 | 01506 | .0°1434 | 0%i366
47 .0%301 | 0M239 | .0°179 | 0%123 | 051089 | .0%1017 | .0%680 | 0f9z11 | 0°a785 | o°saze
4.8 0°7933 | 0°7547 | .0°7178 | (%6B27 | .0%402 | .0%173 | .0°5869 | .0°5580 | 0°5304 | .0%5042
4.9 04792 | 0%4554 | .0%327 | ©O%111 | .0%906 | .0%3741 | .0%3525 | o0°3z48 | .0%317s | 03019

0 5000 5040 5080 5120 5160 5199 5239 5279 .5319 5359
A 5398 5438 5478 5517 5a5T 5596 5539 5675 5714 5753
2 5793 5832 5871 5910 5048 5987 8026 6064 B103 5141
3 8179 6217 5255 5293 B33 6358 5405 5443 6480 6517
4 8554 6591 8628 6664 .B700 B736 BT72 6808 6844 6879
5 8915 B950 6885 7019 7054 7088 7123 T157 7190 7224
8 1257 7291 7324 7357 7389 7422 7454 7486 1517 .7549
7 7580 7611 7642 7673 7703 7734 7764 7794 7823 .7852
B 7881 7910 74939 FOBT 7995 8023 305t 8078 8105 8133
9 8159 8186 8212 8238 6264 8289 8315 8340 8365 .8389
10 8413 8438 8461 .B485 8508 8531 .8554 8577 B599 8621
1.1 8643 8665 8686 8708 8728 8749 8770 8790 8810 8830
12 8849 8869 8888 8907 .8925 8944 8962 8930 8997 80147
13 80320 90450 90658 80824 90988 81149 91309 21468 1621 81774
14 91924 .92073 92220 .92364 92507 82647 92785 92922 93056 83189
Sourcgé_\é\gs. Peters and G W. Summers, Statistical Analysis for Business Decisions (Englewcod Cliffs, N J.: Prentice Hall, 1968,
pp 4
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Uip8 Appendix A. Cumulative { Lower Taij} Areas of the Normal Distribution Function
z 00 01 oz 03 04 05 06 07 i} 05
15 83319 93448 93574 93689 93822 93943 94062 94179 94295 94408

16 94520 94630 24738 94845 94950 95053 | .95154 | ,95254 85352 95449
17 95543 95637 95728 95818 95907 95594 95080 95164 96246 96327
18 | 96407 96485 96562 95638 | 96712 26784 95856 95926 | 96995 | 97062
19 o712 97193 o7257 | 97320 97381 97441 87500 97558 | 97615 | 97670
20 | wyres | o77rs | 97e3r | o7ser 97932 g7982 | 98030 8077 98124 96169
21 98214 98257 98300 | .98347 98382 og422 | osag1 98500 | .88537 | 98574
22 | 08610 $8645 98679 | 96713 | 96745 98778 | .9880% 28840 98870 | .98B%g
23 08928 98956 98983 | 90097 | 9’0358 | 90613 9%0863 | 9°1106 | .9°1344 | 9%1576
24 g*1802 | 9%2024 | 9%2240 | %2451 | w2686 | 92857 | 9%3053 | 973244 | of3431 | ofasis
25 | 93790 | 9%3963 | .9%132 | .9fa207 | 6%a457 | of4B14 | 9%TE6 | .9%0915 | %5080 | .9°5201
26 | 95339 | 9%47v3 | 9%5604 | .9%6731 | %5855 | 9%5075 | 976093 | .9%207 | 9GS | .9%6427
27 | 96533 | 9%536 | 6736 | .9%833 | ofeozs [ o020 | 97110 | %197 | of7zan | 9%3ss
28 | 977445 | o%s23 | 97509 | 977673 | 9%7744 | o'7sia | o978z | o%eas | of8012 | .9%8074
29 | 98143 | 9%8193 | 9%250 | .9%8305 | .aase | 8411 98462 | .9%8511 | 9’8559 | .9°8605
30 | 98650 | 9°8694 | 98736 | 98777 | %817 | 98856 | 98893 | .9%8930 | .g%8965 | 98909
31 | 9%0324 | 9°0846 | %0957 | .9M1260 | 9553 | oMe36 | .9%2112 | SPeare | o'zeas | .o'2ess
32 | .9°3129 | 9°3363 | .9%3500 | 93810 | 9024 | 9%4230 | 94429 | %4623 | 4810 | oM40m
33 | 9°5166 | .9%5335 : .9%499 | .9%5eS58 | .9%811 | 995959 | .9%6103 | .8%242 | 9%376 | %6505
34 | 9%631 | %6752 | %8989 | .9%082 | 9%7091 | .9%7187 | .9%7209 | .9%7398 | 97493 | 97585
35 | 97674 | 9%7755 | 9%e4z | 7922 | 97909 | .9%BO74 | .9%8146 | 98215 | &%8282 | ofma47
36 | .9%8409 | 9%8469 | 9%8527 | .o'8s5e3 | .9%637 | o%se89 | .9%8730 | .9%avar | o%8334 | oBETo
37 | 9%8922 | 9°3964 | 9'0039 | .9%04256 | 9%079% | .9°t158 | .9*1504 | .5%838 | 9'2158 | .o'2ass
38 | 92765 | 9'3052 { 93327 | ¢'3593 | .9'3848 | .0°094 | 94331 | .g'a558 | o'ar77 | .o'agss
39 | 9%5150 | 9'5385 | .9'%65573 | .9%5753 | 9'5926 | .9%6092 | .9%6253 | .9%8406 | 9%554 | .9'seos
40 | 9'%6833 | 9'se64 | 97080 | 97211 | o732 | o'7aze | o'7sas | o'reds | ot7ras | ot7adz
41 g're34 | 9'8022 | 9'8106 | ¢'a186 | 9'8763 | 9'a338 | o409 | o'savy | o'ssaz | g'ssos
42 9'8665 | o's723 { 9'8778 | o'8832 | .g's@Ez | 98031 o'sars | .9%0226 | 9%0655 | .9%1066
43 | 9%1460 | 01837 | .9%2190 | 92545 | 9'2876 | 9°3193 | ©°3497 | 9%3788 | o406 | .gaam2
44 | 9%4587 | 9831 | %065 | %5288 | .0%m502 | o°5706 | o%ES02 | .o0%08% | o%ezsE | oG4z
45 | %6602 | 9%759 | 9%008 | 95051 | 957187 | 97318 | 87442 | O%7se1 | 957875 | ooTTe4
46 9°7003 | .9°7987 | 9%081 | .9%8172 | .0%258 | 9%8340 | 98419 | o'ma04 | oesse | o'msa4
47 | 976rg | 9%6761 | .9%s21 | o'ser7 | o893t | 9°8931 | %0320 | o%07se | 9%1235 | .of1esd
48 | 9%2087 | .g%2453 | 92822 | 93173 | 93508 | gf3s27 | 9%131 | .9%4420 | o%695 | o°4oss
49 | %5208 | o446 | .9%6v3 | 95889 | o%004 | .9%289 | o%B475 | .9%652 | 9'es21 | .9%0si

Source: W S. Peters and G.W. Summers, Statistical Analysis for Business Decisions (Englewood Ciiffs, N.4.- Prentice Hall, 1968,
pp. 466-69
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ANEXO 7
TABLA DE LA DISTRUBICION Ji CUADRADA

Oreates Games Dioz

Appendix B. Percentiles of the Chi-Square Distribution

P Probability in Per Cent
m

0.05 0.1 0.5 1.0 25 5.0 10.0 ; 20.0 | 30.0 | 40.0

1 1.0°393|.0°157 | .0°393 [ .0°157 | .0°082 | .0°393 | .0158 | .0642 | 148 | 275
2 1.0*100.0%200 | .0100 | .0201 | .0506 | .103 | .211 | .446 | 713 | 1.02
3 1.0153|.0243 ) 0717 ¢ 115 | 216 | 352 | 584 | 1.00 | 142 | 187
4 |.0639| 908 | 207 | 297 | 484 | 711 | 1.06 | 165 | 219 | 275
5 A58 | 210 | 412 { 554 | 831 | 115 | 161 | 234 | 3.00 | 366
6 299 | 381 | 676 | 872 | 124 | 164 | 220 | 3.07 | 383 | 457
7 485 | 598 | 989 | 124 | 169 | 217 | 2.83 | 382 | 467 | 549
8 710 | 857 | 134 | 165 | 218 | 2.73 | 349 : 459 | 553 | 642
9 972 | 115 | 173 | 2,09 | 270 | 333 | 417 | 538 | 6.39 | 7.36
10 | 126 | 148 | 216 | 2.56 | 325 | 3.94 | 487 | 618 | 727 | 8.30
11 159 | 183 | 260 | 3.05 | 382 | 457 | 558 | 6.99 | 8.15 | 9.24
12 1 193 | 221 | 3.07 | 357 | 440 | 523 | 630 | 781 | 903 | 102
13 | 231 { 262 | 357 | 411 | 501 | 589 | 704 | 863 | 993 | 111
14 | 270 | 3.04 | 407 | 466 | 563 | 657 | 779 | 947 | 108 | 12.1
15 | 311 | 348 | 460 | 523 | 626 | 7.26 | 855 | 103 | 11.7 | 13.0
16 | 354 | 394 | 514 | 581 | 6.91 | 796 | 931 | 112 | 126 | 140
17 | 398 | 442 | 570 | 641 | 7.56 | 867 | 101 | 12.0 | 135 | 149
18 | 444 | 490 | 626 : 7.01 | 823 | 9.39 | 109 | 129 | 144 | 159
19 | 491 | 541 | 684 | 763 | 891 | 101 | 117 | 137 | 154 | 169
20 | 540 | 592 | 743 | 826 ; 959 | 109 | 124 | 146 | 163 | 17.8
21 | 590 | 645 | 803 | 890 | 103 | 116 | 132 | 154 | 172 | 188
22 | 640 | 698 | 864 | 954 | 11.0 | 123 | 140 | 163 | 181 | 197
23 | 692 | 753 | 926 | 102 | 11.7 | 131 | 148 | 172 | 190 | 207
24 | 745 | 808 | 989 | 109 | 124 | 138 | 157 | 181 | 199 i 217
25 | 789 | 865 | 105 | 115 | 131 | 148 | 165 | 189 | 209 | 226
26 | 854 | 922 | 11.2 | 122 | 138 | 154 | 173 | 198 | 218 | 2386
27 1909 | 980 | 118 | 129 | 146 | 162 | 181 | 207 | 227 | 245
28 | 966 | 104 | 125 | 136 | 153 | 169 | 189 | 216 | 236 | 255
28 1102 | 110 | 131 | 143 | 160 | 177 | 198 | 225 | 246 | 265
30 | 108 | 116 | 138 ; 150 | 168 | 185 | 206 | 234 | 255 | 274
40 | 169 | 179 | 207 | 222 | 244 ;: 265 | 291 | 323 | 349 | 371
50 | 235 | 247 | 28.0 | 297 | 324 | 348 | 377 { 414 | 443 | 469
60 | 303 | 31.7 | 355 | 375 | 405 | 432 | 465 | 506 | 538 | 566
70 | 375 | 39.0 | 433 | 454 | 488 | 517 i 553 | 59.9 | 63.3 | 66.4
80 | 448 | 465 | 512 | 535 | 572 | 604 | 64.3 | 69.2 | 729 | 76.2
90 | 523 | 542 | 592 | 618 | 656 | 691 | 76.3 | 786 | 825 | 86.0
100 | 6998 | 619 | 67.3 | 701 | 742 | 779 | 824 | 871 | 921 | 958

Source: W.S. Peters and G.W. Summers, Statistical Analysis for Business Decisions {Englewood Chiffs, N.J.}
Prentice Hall, 1968, pp. 470-73
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Appendix B.(cont.) Percentiles of the Chi-Square Distribution

P Probability in Per Cent
m
50.0 | 60.0 | 70.0 | 80.0 | 90.0 [ 95.0 | 97.5]99.0 | 99.5 | 99.9 [99.95
1 455 .708 (1.07 1164 1 271 | 384 | 502 | 663 [7.88{ 10.8 | 12.1
2 1.39 | 183 | 2.41 322|461 | 599738921 | 106 | 138 | 152
3 (237 1295|3687 464 |625|7.81935;113|128| 163|177
4 | 336404 |488|599|778|949|11.1{133| 149 | 185|200
5 |4.35]15136.06|729|9.24; 111|128 | 151 |16.7 | 205 | 22.1
6 |535|6217.23|856|106; 126|144 | 168|185 | 22.5 | 241
7 |635|728{838| 98 {120|14.1| 160|185 | 203 | 24.3 | 26.0
8 |734|8351952|110{134|155|175]|20.1 (220|261 | 279
9 1834941107 122147 | 169|190 | 217 ! 236 | 279 | 207
10 (934 | 105|118 | 134 | 16.0 | 183 | 205 | 232 {1252 1 286 | 314
11 1103 | 115|128 | 146 | 17.3 | 197 | 219 | 247 | 268 | 31.3 | 331
12 | 1131126 | 14.0 | 1568 | 185 | 21.0 | 23.3 | 262 | 28.3 | 32.9 | 348
13 | 1231136 | 151 [ 17.0 (198 | 224 | 247 | 27.7 | 29.8 | 345 | 365
14 1133 1147 1162 | 182 | 21.1 | 23.7 1 26.1 | 29.1 | 31.3 | 36.1 | 381
15 | 14.3 1157 {173 1193 {223 | 250 ; 27.5 1306 | 328 | 37.7 | 307
16 1153|168 | 184 1205|235 (263 (288|320 | 343 (393|413
17 1163 | 17.8 (195216 | 24.8 1276 | 30.2 | 33.4 | 35.7 | 40.8 | 429
18 +17.3 ] 18.9 | 206 | 228 | 26.0 | 28.9 | 31.5 | 34.8 { 372 | 42.3 | 444
19 1183 1199217 |239 /272 |30.1{329 3621386 |43.8|460
20 11932107228 |25.0;284 |314 (342 |3761400 453|475
21 1203|220 239|262 |296 |327 |355|38.9|414 | 468 | 490
22 121.3|230|249 (273|308 |33.9|368]|40.3 |428 | 483|505
23 1223|1241 |26.0 | 284 | 32.0 | 35.2 | 38.1 | 41.6 |44.20 49.7 | 520
24 12331251 (271|296 (332364 394|43.0 456 512|535
25 1243 126112821307 |344 |37.7 | 406 | 443 | 469 | 526 { 549
26 1253|272 1292:31.8 3561389 | 419|456 | 483 | 54.1 | 584
27 1263|282 1303|329 (367|401 |432|47.0496 | 555 | 570
28 127.3 12021314340 |37.9 [41.3 | 445|483 {51.0 | 56.9 | 593
29 | 283303325351 {39.1|426 (457|496 |523|583|607
30 |29.3|3131335|36340.3|436|47.0]50.9|53.7:597 |622
40 1393 (416 (442|473 (518|558 593637 668734764
S0 1493|5190 |547 582 |63.2|675)71.4{762 795|867 896
60 |59.31621|652[69.0|744]791}83.3|844 920/ 996 1027
70 1693|724 757 ;797 | 855 90.5 | 95.0 {100.4{104.2|112.3|115.6
80 |79.3|826|86.1|904 |96.6|101.9/106.6|112.3(116.3|124.8|1283
80 {89.31928|96.5 101.1(107.6(113.1{111.1{124.1|128.31137.2 1408
100 [ 99.3 1102.9{106.9]|111.7{118.5|124.3[129.6|135.8 | 140.2| 149.4 153.2

Source; W.S. Peters and G.W., Summers, Statistical An

Prentice Hall, 1968, pp. 470-73

alysis for Business Decisions (Englewood Cliffs, N.1)
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ANEXO 8
Diagrama del programa sobre la inversion en efectivo e inventario

INICIO

v . .
Este programa determina el tamaiio de inversion dptimo
y realiza un andlsis de sensibidad que permte:

1.- Efecto en el costo tatal por algin error de estimagion !
. en los parametros (Demanda, costo de repusicitn de fa i
nversion, o costo de mantener una unidad de inversidn) |
’ N 2 - impacto en el costo totad por trabajar con un tamarie
de mversidn diferente al dptimo. ,"
3.- Dada una politica de costos previamente aceptada '
define el intervalo posible del tamafio de la inversion

Y
- deseas entrar at” No / A ,
S X sistema? A 7’\\ /
B \ . . - e
T N S
[ B >
\\-_/ v

Demanda anual; D
Costo anual de reposicién de
reposicidn de la inversion; P
Costo anual de maniener una
unidad de inversion; M
Limite minimo de inversién; Lt
Limite maximo de wnversion; L2
Tamafic del intervalo; T

v _
o S N de calcular el
- . o se puede calcular e
-~ D=0 - aloula ,
P p=0 \\_ tamafio de la inversion | ’/ ;\
. M=0 RN optima con un /'F g \JI
\\ - . parametro igual a cero
7 NO N
_¥Y
1




dnee 8,

. R=INT(L2-LIVT) |

e / Elintervalo es \\ ,
< R>11 s demasiado - -m B
. e >\ pequefio. / K
. - /
Y
! X(1) =11
I

X()=X(0-1)+T

H
-

4_ o

|

1
All) = CINT ((P* D FX() |
B() = (M* X(1) / 2)
CT(1) = G INT (A(l) + B())

Orestes Gumes Diaz
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lenner 8

Y

|
R= INT((L2 - L1)/T) }

\J

. / Blinteraloes -

R>11 . demasiado - > B
- - \ pequefio. ! -

- X /
. M 7}
| X{1) = L1 !
|

=2 ‘

|
. /\\
\\ NO |

< 1=R o >‘ X=XE-1+T

| |
|
\
/Y\ ? ;

e h [ Al = CINT (P * D /X))
< I=R SJ\;*-—— B() = (M* X()/ 2)
7 CT(h = C INT (A1} + B(})

| E—

Orestes Games Diaz

281



o 8

4
! C=CT{)
| [=2

=R & C<CTh o -

.
7 LOTE
/ PrDI/L
M*L/2
\COSTO TOTAL

-~ RN S
.~~~ DESEA DEFINIR OTRO
INTERVALO PARA EL

- ~
~. TAMANO DE LA INVERSION //

cresies Gamez Dias
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ANALISIS DE SESIBILIDAD

4
Fo >
v

OPCIONES :
/' Efecto en el costo total por algtin error de
/ eslimacion en los parametros (1) |
/ Impacto en el costo total por trabajar con un !
tamario de inversion diferente al dptimo (2)
\ Dada una politica de costos previamente
\ aceptada definir el intervalo posible del '
tamafio de la inversion (3) ;
\ Salir (4) ‘;’

Sl

/ S

St

283



Anean &

\

4 .
/ EFECTOENEL COSTO |
,  POR TRABAJAR CON UN
Y, TAMARNO DE INVERSION
. DIFERENTE AL OPTIMO |

" LOTE REAL; LR |

H
{
‘
§
i

X=LR/L
K1 = {5*((17X)+X)
K=CINT{(K1-1)* 100
R1=CINT (PR * DR/LR)
R2 = C INT (MR * LR/2)
CTR=R1+R2

h 4

\\
ELEFECTO POR TRABAJAR
CON UN TAMANO DE
INVERSION DIFERENTE EN EL ‘]
COSTO DEL; K % i
\ CONUN COSTOTOTALDE |
INVERSION BE §; CTR

|
-
( F )
5 /

—

Orestes Gamez Diuz
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DA LA VARIACION EN %:; K1

S A
AA=K1/100
At =1
B1=(AA+ 1}/ 5
C1=1
X1=(-B1+ SQR{B1 elevadoa2-4*A1*C1)}/(2* A1)
X2 =

(-B1-SQR(B1 elevado a2 -4 * A1~ C1))/ (2 * A1)
Y1=ABS (X1*C)
Y2 = ABS (X2* C)
t

i
|
) 4

// INTERVALO 4

L

< LIMITE X1 =; CINT (Y1)
N\ LIMITE X2 =; CINT (Y2) f"
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ANEXO 9
Programa de la inversion en efectivo e inventario elaborado en QBasic para

Windows

El sofware de referencia puede ser operado de forma amigable desde el sistema
operativo MS DOS y consta de las caracteristicas siguientes:

Determina el tamafio de la inversion éptimo en condiciones de certidumbre, y

permite:

* Determinar el efecto en el costo por algin error de estimacion en los
parametros {Demanda, Costo de reposicion de la inversién, o Costo de
mantener una unidad de inversion)

= Calcular el impacto en el costo total por trabajar con un tamaiio de inversion
diferente al 6ptimo.

» Definir el intervalo posible del tamafio de la inversién una vez definida una

politica de costos en relacidn con el costo minimo o deseado.

En la presentacion inicial aparecen las posibilidades de! sistema y se pregunta si
se desea entrar al sistema.

Una vez aceptada la entrada al sistema se solicitan los datos iniciales: Demanda
anual, costo anual de reposicion de la inversién, limite minimo de inversién, limite

maximo y tamafio del intervalo.

Si el usuario manifiesta la correccién de los datos se efectta el calculo del costo
totat para cada tamafio de inversion previamente definido y se sefiala de ellos el

que representa el costo minimo.
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Despues de este procesamiento es posible definir otro intervalo cualquiera. Esta
posibilidad esta dada para satisfacer el caso donde se haya observado que el
costo minimo corresponde al tamafio de inversion mas grande lo que sugiere
continuar incrementando el monto de la inversion o cuando se decida por el
usuario que prefiere definir ofro intervalo. £n caso que no sea necesario definir un
nuevo intervalo aparecen las opciones correspondientes al analisis de sensibilidad

y que son las enunciadas al inicio.

Una vez ejecutada alguna de las opciones el sistema vuelve al menti dende se
muestran las opciones.

De seleccionarse la primera opcién: Efecto en el costo total por algin error de
estimacion en los pardmetros, se brinda opcidn para modificar uno de ellos y una
vez modificado se presenta el tamafo de la inversién éptima en las nuevas
condiciones, su costo total, el costo total correspondiente a la inversion antetior y

la variacion de costos en términos absolutos y relativos.

Si se selecciona la opcién nimero dos: Incremento en el costo total por trabajar
con un tamano de inversion diferente al dptimo, solicita se de entrada al tamafio
de inversion real y da como salida la informacién de incremento en el costo en por
ciento y el costo total de la inversion.

Por dltimo la tercera opcién: Dada una politica de costos previamente aceptada
definir el intervalo posible del tamafio de la inversién, solicita un porcentaje y
determina el limite inferior y superior del tamafio de la inversion que satisface la
condicion dada.

Para una mejor comprension del sistema se brindan las pantallas de salida
utiizando como ejemplo los datos iniciales que fueron procesados manuaimente
en el capitulo 1 y V para la inversién en inventario, lo que posibilita ademas la
validacién de los calculos que se realizan.
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Inversidon en efectivo e
inventario

<puisa una tecla para
conhtinuar>

Este programa determina el tamanio de inversién optimo v realiza un
analisis de sensibilidad que permite:

1.- Efecto en el costo total por algin error de estimacion en los para-
metros (Demanda, Costo de Reposicion de la Inversion, o Costo de
Mantener una Unidad de Inversién),

2.- Impacto en el Costo Total por trabajar con un tamario de inversion
diferente aj

optimo.

3.- Dada una politica de Costos previamente aceptada define el
intervalo

posible del tamario de ta inversion.

<pulsa una tecla para
continuar>

¢Deseas entrar al sistema?
(S/N)
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Introducir datos

Demanda anual: 156000
Costo anual de reposicion de la 20
inversion:
Costo anual de mantener una unidad de 1
inversién:
Limite minimo de inversion; 500
Limite maximo de 5500
inversion:
Tamanio del 500]
intervalo:

Datos correctos: {S/N) |S

Resultados

LOTE P*DL M*L/2 COSTO

TOTAL
500 6240 250 8490
1000 3120 500 3620
1500 2080 750 2830
2000 1560 1000 2560
2500 1248 1250 2498
3000 1040 1500 2540
3500 891 1750 2641
4000 780 2000 2780
4500 693 2250 2943
5000 624 2500 3124
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Analisis de senstbilidad
OPCIONES
Efecto en el costo total por algun error de
estimacion
en los parametros
Impacto en el costo total por trabajar con un tamafio
de inversion diferente al dptimo
Dada una politica de costos previamente aceptada
definir el intervalo posible del tamanio de [a inversién
Salir

Elige una opcién

L

Analisis de sensibilidad

Cambio en la demanda

Cambio en costo anual de reposicién

de la inversion

Cambio en el costo annual de mantener una
unidad de inversion

Terminar

Elige una opcién

LI




Iness

29

Chrestins Crann - i,

Analisis de sensibilidad

Costo anual de manterner
una

unidad de inventario:

Datos correctos S
(SIN)
Analisis de sensibilidad
OPCIONES
Inversion dptima: 1766
unidades
Costo total: $3,533
Costo total inversién anterior; $3,748
Incremento del costo por la variacion de la inversion: $215
Porcentaje de fa variacion 6%

Pulsa una tecla para
continuar
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Analisis de sensibilidad

Cambio en la demanda

Cambio en costo annuzl de reposicion

de la inversion

Cambo en el costo annual de mantener una
unidad de inversién

Terminar

Elige una opcion

LI

Analisis de sensibilidad
OPCIONES
Efecto en el costo total por alglin error de
estimacion
en los parametros

Impacto en el costo total por trabajar con un tamafio

de inversion diferente al dptimo

Dada una politica de costos previamente aceptada
definir el intervalo posible del tamario de la inversion

Salir

Elige una opcidén

L
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Analisis de sensibilidad

Efecto en el costo por trabajar con un tamarfo
de inversion diferente al
éptimo

Lote real: | $1 ,599H

Datos correctos S
(S/N)

Andlisis de sensibilidad

El efecto por trabajar con un tamario de inversién diferente
al 6ptimo es un incremente en el costo det 10%
con un costo total de inversién de $§ 2751

Pulsa una tecla para
continuar
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Analisis de sensibilidad
OPCIONES
Efecto en el costo total por algin error de
estimacioén
en los parametros
Impacto en el costo total por trabajar con un tamaiio
de inversidn diferente al dptimo
Dada una politica de costos previamente aceptada
definir el intervalo posible del tamafio de la inversitn
Salir

Elige una opcién

LI

Analisis de sensibilidad

Da la variacion en
porcentaje:

10%
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Analisis de sensibilidad
INTERVALO

Limite x1= 1603
Limite x2= 3893

Pulsa una tecla para
continuar

Analisis de sensibilidad
OPCIONES
Efecto en el costo total por algun error de
estimacién
en los parametros
impacto en el costo total por trabajar con un tamafio
de inversién diferegnte al dptimo
Dada una politica de costos previamente aceptada
definir el intervalo posible del tamario de la inversion
Salir

Elige una opcion

L

El programa anterior satisface la aplicacion de los modelos correspondientes a la

cantidad econdémica de inventario y al modelo de Witliam Baumol para el efectivo.
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ANEXQ 10

Analisis de los resultados obtenidos en la aplicacion del cuestionario

La aplicacion del cuestionario a las 50 empresas que integran la muestra, con el
objetivo de comprobar la existencia de informacion de entrada para los métodos
que se proponen para la administracion financiera def capital de trabajo permite

realizar las consideraciones siguientes:

El 90% de las empresas encuestadas, elaboran el estado de resultados.
El 80% elabora el balance general o estado de situacion financiera.

El 30% elabora el estado de cambios en la situacion financiera con base en el
efectivo.

De las 15 empresas que realizan el estado de cambios en la situacion financiera
con base en el efectivo, el 80% parte de la utilidad neta, es decir se infiere ia
utilizacion del método indirecto para el célculo del efectivo provisto o aplicado a las
operaciones corrientes.

El 100% de las empresas operan con cuentas bancarias de operaciones
carrientes.

El 80% de las empresas operan con cuentas de inversiones, de donde se infiere
que los excedentes de efectivo se invierten en busca de una inversién que sea
mas redituable para ia empresa.

El 60% de las empresas no invierten el efectivo que excede sus necssidades de
pago per lo que enfrentan un mayor costo de tenencia, en lo fundamental
representado por &l costo de oporfunidad.

El 90% de las empresas conocen el monto de los cobros a cilentes con
periodicidad mensual.
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Ef 92% de las empresas conocen el monto de tos pagos a proveedores con

periodicidad mensual.

Ei 94% de las empresas conocen el monto de los pagos de sueldos y salarfos con
periodicidad mensual.

El 70% de las empresas poseen informacion de los pagos de otros gastos de
operaciones,

Los indicadores a que hacen referencia los items: 8, 8, 10y 11 expresan origenes
y aplicaciones del efectivo por concepto de operaciones corrientes que posibilitan
calcular el efectivo provisto o aplicado a fas operaciones corrientes por el método
directo.

En el 90% de los casos los empleados que manejan el efectivo no tienen acceso a

los registros contables y el personal de contabilidad no tiene acceso al efectivo.

En el 92% de los casos los empleados del personal de contabilidad no tienen
acceso al efectivo.

El 50% de las empresas elabora un pronéstico de las entradas, safidas y
existencias del efectivo con periodicidad mensual.

El 80% de las empresas prepara un listado de contro! de las entradas del efectivo

en el momento y lugar en que se recibe el efectivo.
EI'90% de las empresas realizan dep6sitos bancarios diarios de sus cobros,

El 90% de las empresas cuenta con un fondo fijo para cubrir gastos de poca
cuantia, emitiéndose vales para pagos menores que justifican las salidas de
efectivo.

El 70% de las empresas realizan conteos de la cantidad de billetes, monedas

fraccionarias y vales emitidos para justificar el monto del fondo.




AUT
frrene () hestes Gubanez Piaz
En el 94% de los casos los pagos que exceden el monto del fondo fijo creado se
realizan mediante cheques.

En el 96% de los casos se verifica la validez y el monto de cada gasto previo a la
emision del cheque verificandose la validez y el monto de cada gasto previo a la
emision del cheque.

En el 80% de los casos la persona que autoriza los gastos es diferente a la
persona que firma el cheque para su pago.

En el 96% de las empresas se elaboran conciliaciones bancarias mensuales entre
el estado de cuenta del banco y las anotaciones en los registros contables,

Todas las empresas que realizan la conciliacion bancaria utiizan como método:
Partir del saldo seglin estado de cuenta del banco para Hegar al saldo segln
empresa.

En general se considera que existe un adecuado control intermo de las
operaciones relacionadas con el manejo del efectivo.

El 60% de las empresas no conocen la cantidad de veces que se repone el
efectivo en un pericdo de tiempo determinado.

El 60% de las empresas no conocen el saldo de efectivo promedio para las
operaciones corrientes.

El 70% de las empresas no conocen el costo de mantener una cantidad de
efectivo determinada.

El 70% de las empresas no conocen el costo de reponer la cantidad de efectivo
deseada para operar.

El 70% de las empresas no utiliza ninguna razén financiera para medir la

capacidad de solventar sus obligaciones contraidas en el corio plazo.
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Ei 90% de las entidades no utilizan ningan procedimiento para calcular el saldo de
efectivo deseado para operar. Como complemento de este item se solicité gue en
caso de respuesta afirmativa se ofreciera una breve descripcion del procedimiento

utilizado con cifras hipotéticas o reales no recibiéndose informacién al respecto.

En general se considera que la administracién financiera del efectivo resulta

insuficiente.
El 80% de las empresas efectiian ventas a crédito.

En el 50% de los casos la persona encargada de manejar las entradas de efectivo
tiene acceso el registro de las cuentas por cobrar.

En el 50% de los casos la persona que maneja el registro de las cuentas por
cobrar tiene autoridad para autorizar la disminucién o cancelacion de las cuentas
por cobrar.

ElI'70% de las empresas no realizan estimacién de la pérdida de cuentas malas o
dudosas.

En general se considera que en el 50% de los casos el control contable de ias
cuentas por cobrar es deficiente.

El 70% de las empresas no determinan la tasa de rotacién de las cuentas por
cobrar.

El 60% de las empresas conocen el nimero promedio de dias por cobrar de las
cuentas por cobrar.

El 70% de las empresas no evaltian {a conveniencia econémica de flexibilizar o
restringir la politica de crédito. Como complemento a esta informacion se solicitd
una breve descripcion del procedimiento utilizado con Ia inclusion de un ejemplo
de cifras hipotéticas o reales. En este sentido se recibieron explicaciones que
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sugieren que la flexibihzacidn o no del crédito concedido a clientes esta
condicionado al monto de la venta, al tiempo y la experiencia previa que se tenga
sobre el comportamiento de pago del cliente en particular. En general se observa

que la administracion financiera de las cuentas por cobrar es insuficiente.

No existe un control continuo de las entradas, salidas y existencias de inventario
en el 80% de las empresas.

No es una practica usual realizar conteos fisicos de las existencias reales para su

comparacién con los registros contables en el 60% de las empresas.

Dado el peso que representa el valor del inventario deniro de la actividad de
joyeria se considera que el control contable es deficiente.

El 60% de las empresas no conoce el costo de mantener una cantidad de
inventario determinada.

El 60% de las empresas no conoce el costo de reponer el inventario.

El 50% de las entidades conoce el inventario promedio con que debe operar en un
periodo de tiempo determinado.

El 60% de las empresas no conoce el niimero de veces que se debe reponer el

inventario en funcién de la demanda y el inventario deseado para operar.
El 50% de las empresas determina la tasa de rotacion del inventario.

El 50% de las empresas conoce el nimero promedio de dias de existencias de
inventario,

£l 70% de las empresas no aplica ningdn procedimiento para conocer el monto de
ta inversion en inventario para satisfacer las necesidades en un periodo de tiempo

determinado De] otro 30% se recibieron criterios que asocian las cantidades de
inventario con las épocas del afio.
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