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INTRODUCCION

E} objetivo que pretendo alcanzar en dicha investiga =--
cifn'y que para mf fu& el motivo de realizarla, es el propor-
cionar conocimiento a la empresa de cual es la inversiSn 6pti
na gue puede realizar en cualquier activo circulante espec£f1
co, para asfi alcanzar el.objetivo. general que tiene marcado -~
la entidad econfmica con el menor costo posible. Para ello -~
presento concepciones, finalidades, politicas, procedimientos
sistemas y métodos relativos a las partes integrantes de los-
Activos Corrientes o Circulantes.

‘La investigaci6n que he realizado en este Seminario es-
emlnentemente tebrica, porque la teorfia es base constante pa-
‘ra resolver cualqnxer problema, sin embargo, no sucede lo mis

mo con la experlencla, va que.en un .momento detexrminado cam -
' bia por las mismas circunstancias en gue se desarrolla la fir
ma, siendo esto que la experiencia la consxdero como comple -
mento de la teoria. .

‘Hay que recordar, que la humanidad ha requerido siempre
de informacifn sobre los recursos materiales que posee, tanto
para decidir sobre su destino como para ejercer su control. -
Las antiguas culturas babilénicas, china, griega y egipcia de
jaron testimonio de la existencia de registros rudimentarios=—
para la obtencién de informacibn financiera.

La Contabilidad surge de una manera formal en Italia co
mo producto del camercio y es el monje italiano Luca Pacciolo
quien aporta la Partida Doble, fundamento t&cnico de la Conta
bilidad hasta nuestros dias.

La Contabilidad, que originalmente se constrefifa al -
procesamiento de las operaciones, ha ensanchado su campo de -
‘accibn y hoy en dfa, ademds, sistematiza, wval(a, evalfia y des
de luego informa sobre transacciones financieras. Es por esto
que puede definirse a la Contabilidad como la rama de la Con~
tadurla que sistematiza, valfia, procesa, evala e informa so-
bre transacclones financieras que celebran las entidades eco-
n6m1cas.

La’ obtenc16n de informaciln financiera constituye el ob
jetivo fundamental de la contabilidad -y a través de aqu€lla,=~
satisface necesidades de orientacifn para la toma de decisio-
nes y control 'y en este caso contribuye a la m&s eficiente -
Admlnistracxdn de Activos Circulantes.

La or1entac16n aporta elementos de juicio para la toma-
de decislones financieras. El control por su parte, significa
vigilancla .sobre los recursos de la entidad econbmica. Pox -
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tanto, la adquisicifn y el uso de activos son acciones impor-
tantes que deben planearse y controlarse de una manera efi --
ciente, lo cual es logrado por la Administraci6n Financiera.-
Por lo tanto, la Administraci6n Financiera proporciona conoci
mientos indispensables para un entendimiento b&sico de los -

procesos de obtencibn y de aSLgnaclén de fondos dentro de una
organizacifn.

Remontdndonos histbricamente, el contenido de las finan
zas ha experimentado algunos cambios importantes en afios re -~
-cientes. Antes de 1950, la funcién principal de las finanzas-
- fué obtener fondos. Después, se prestd mayor atencién al uso-
de los fondos, y uno de los acontecimientos importantes del -
comienzo de la d&cada de los cincuentas fué un andlisis siste
mitico de la administraci6bn interna de la empresa, enfocando-
la atencién en las corrientes de fondos dentro de la estructu
ra de la corporacibn.

. Caracteristicamente, dentrc del grupo de los Fondos o =~
Activos, el Activo Corriente o Circulante representa mis de -
la mitad del Activo Total de una empresa. Como representa una
gran inversifn y esta inversién tiende a ser relativamente -
inestable, el Activo Corriente merece la detenida considera -
cib6n del gerente financiero, funcionario que se enfrenta a ~
‘cuestiones fundamentales referentes a las operaciones de da -
empresa comercial: como saber de qué tamafio debe ser una em -
presa, y con qué rapidez debe crecer, la forma en qué debe -
poseer sus activos, y la composicibén que debe tener su Pasi -
vo.

Por consiguiente, en dicho trabajo expongo los factores
que influyen en los niveles finales de cada clase de Activo -
Corriente,y los métodos para economizar en inversibn en cada-
clase de Activo Corriente.

Denomino Activo al conjunto de recursos con gue opera -
una cantidad econfmica; y al conjunto de recursos qie partlcl
pan en el ciclo generador de ingresos, el cual es de un afio -
le llamo Activo Circulante.

Los conceptos de Activo Circulante o Corriente son: -
Efectivo, Valores Negociables, Cuentas por Cobrar, Inventa -
rios y Pagos Anth1pados.‘ ‘

‘Para efectos précticos las cuentas de Caja y Bancos las
manejo en una sola cuenta llamada Efectivo. Las cuentas de -
Clientes, Documentos por Cobrar y Deudores Diversos las agru-

" po_en una sola cuenta denominada Cuentas por Cobrar.

- Cabe mencionar que, en el contenido de dicha investiga-
cién me baso en la explicaci6n que hace cada autor en-'sus resg
pectivas obras literarias, es decir, cada aspecto del tema -
sujeto a invest1gac16n lo anallzo por las concepc1ones, fina-
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lidades, politicas, procedimientos, sistemas y m&todos part1é~-
culares de cada autor. Por tanto a continuacifn hago una si -
nopsis del contenido del presente Seminario de Investigacién-
Contable.

-En el CAPITULO PRIMERO trato los AsPectos Genexales . -
del Activo y del Activo Circulante; principiando con' Activo,-
con los comentarios de los autores Antonio Martfnez Cerezo y-
Roy A. Foulke; en el Activo Circulante a los siguientes auto-
res con la siguiente denominacifn: Capltal Circulante, el au-:
tor Antonio Martinez Cerezo; Activo Circulante, €l autor Roy- .
A. Foulke; Realizable, los autores José& ‘Antonio Fern&ndez ---
Elejaga e Ignacio Navarro Vlota. . '

En el CAPITULO SEGUNDO, hago un estudio detallado de la
Administracién de Efectivo, 1ntegrada por Efectivo y Valores-
Negociables ~8stos Gltimos los trato m&s analfticamente en el
siguiente capitulo, tratando en este capitulo aspectos impor-
tantes que van ligados con el Efectivo-,  la cual se encuentra
dividida en tres partes:

I. Introduccidén: Hablo de aspectos generales de la Admi
nistracibn de Efectivo, basados en los siguientes temas: Dis-
ponlble, de los autores José Antonio Fern&ndez Elejaga e Igna
cio Navarro Viota; Efectivo en Bancos, de los autores Colin -
Park y John W.Gladson; Administracifn de Caja y Valores Nego-
ciables, del autor Lawrence J. Gitman; Efectivo, del autor -
Steven E. Bolten; Motivos para Mantener Efectivo, del autor ~-
G.C. Philippatos; Transacciones y Saldos Preventivos, del au-
tor James C. Van Horne; ¢Por qué se debe Mantener Efectivo?,-
de los autores J. Fred Weston y Eugene F. Brigham; Importan -
cia de la Administracién del Efectivo: Motivos para mantener-
efectivo y para hacer inversiones a corto plazo, Motivo de -
transacciones, Motivo precautorlo, Motivo especulativo, Moti-
vos relacionados con negocios, del autor Richard A. Steven - =
son.

II. Objetivos de la Administracifn de Efectivo: Comento
los diferentes puntos de vigta 8e cada autor, los cuales lle--
.‘'gan a los mismos objetivos que persxgue la Admxnxstracxén de~

Efectivo, para ello presento los temas: Pisponible: Caja y -

Bancos, del autor Antonio Martinez Cerezo; Inversién en Liqui
dez I: Caja, del autor Avery B. Cohan; Objetivos de la Admi =
‘nistraci6ébn del Efectivo: E1 programa de pagos, Minimizacibn -

de los saldos de efectivo, del autor Steven E. Bolten; objetl.,
vos ¥y Limitaciones en la Administracién de Activos Liquidos, -~

del autor G. C. Philippatos; Efectivo en Caja 'y Banco o Ban -

cos, del autor Roy ‘A. Foulke; Ventajas. de Mantener un Adecua- f‘~'

do Saldo de Efectivo, de los autores J. F. Weston y-E, F. . . .-~ . .
Brigham; Razones de la Creciente Importancia dé la Admlnlstra -
cién de Efectlvo, del autor Rlchard A. Stevenson.. . .
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I1X. Administracidn Eficiente de Efectivo: Trato del uso
de elementos indispensables que una entidad econSmica debe --
utilizar para llevar a cabo una administraci®n eficiente de -
BEfectivo, para ello cuento con la: Administracisn Eficiente ~
de Caja: Ciclos y rotacién de caja, Calculo de la caja minima
para operaciones, Estrategias de administracifn de caja; Refi
namientos en el Proceso de la Administracién de Caja: Procedi
mientos de cobro, Pago de cheques sin fondos (chegues de Hulé)
Pasivos acumuladores, del autor Lewrence J. Gitman; Naturaler
za de las Decisiones de Administracién del Efectivo: Ciclo --
del Capital de Trabajo, Conceptos bidsicos de administracifn -
del efectivo; Desarrollo de Sistemas en la Administracidén del
Efectivo: Sistemas en la Administracidén del Efectivo: Sistema
de cajas en apartados postales, Reduccifn de la velocidad de
egresos, Sistemas basados en computadoras; Ejemplo de un Pre-
supuesto de Efectivo, del autor Richard A. Stevenson; Conside
raciones para Determinar las Necesidades de Efectivo:’ Sincro-
nizacidn de los flujos de efectlvo, Costo de saldos insuficien
tes, costo de saldos excesivos, costos de manejo ¥y admlnistra
¢ifin, La incertidumbre y la administracién de efectivo; Técnl
cas para Reducir las Mecesidades de Efectivo: Aceleracién de~
la cobranza, Retraso de los Desembolsos de la necesidad de --
saldos precautorios; del autor Steven E. Bolten; Algunos Cos-
tos al Mantener Saldos de Efectivo, Saldo Critico Minimo de -
Efectivo, El M&todo de BAUMOL: Limitaciones del modelo de Bau
mol, Procedimientos para solucionar algunos problemas genera—
les del mE&todo Baumol; del autor G. C. Philippatos; Acelera -
cifén de los Cobros v Compensacidn de Chegques, Retardo de los~-
Desembolsces, Flotacifn, Costo de la Administracifn del Saldo-
Minimo del Efectivo: Saldos compensadores, Sistema de sobregi
ros, Administracién del efectivo: Saldos compensadores, Siste
ma de sobregiros, Administracién del efectivo; de los autores
J. F, Weston y E. F. Brigham; Administracifin del efectivo; de
los autores J. F. Weston y E. F. Brigham; Administracién de -
Caja Centros Bancarios, Sistema de apartados de correo, Con -
trol de Desembolsos; Distribuci6m Optima entre Dinero. y Valo-
res Negociables: Saldos compensatorios, Modelo de inventarios
‘Modelos Estocdsticos, Nivel 6ptimo de los saldos en caja, del
autor James C. Van Horne,

En el CAPIEULO TERCERO expongo un estudio analftico del-
tema que forma 13 otra-parte de la Administracibn de Bfectivo:
la Administracibn de Valores Negociables; el cual se encuen -
tra éividido en dos partes: :

- Consideraciones Generales: Hago un. eximen de los ele
mentos necesarios que deben tener los Valores Negociables, bg
sindome en: los Valores de F&acil Realizacifn, del autor Roy -
A. Foulke; Valores Mobiliarios, del autor Antonio Martinez --
Cerezo; Motivos, Caracteristicas y Propocifn de Valores Nego-
.ciables:. E1l Motivo de seguridad, Motivo transaccional, El1 Mo-
tivo especulativo, Caracteristicas de los valores negociables
del autor Lawrence J. Gitman; Valores Realizables: Considera-
ciones generales, del autor Steven E. Bolten; Inversidn en Li
quidez II: ¢Caja o Valores?, del autor Avery B,
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Cohan; Razones para Mantener Valores Negociables: Sustituto -
del efectivo, Invergsifn temporal; Criterios para Escoger Car-
teras de Valores, Efectos de la Inflaci6én, de los autores J.-
F. Weston y E.F, Brigham; Manejo de las Inversiones en valo -
res, del autor James C. Van Horne.

IT. En esta parte, llamada Valores Negociables Bé&sicos,
presento los diferentes tipos de Valores Negociables, para -
ello muestro los Valores del Gobierno, Agencias Gubernamenta-
les, Provincias o Estados y Municipios, del autor Roy A. Foul
ke; las Alternativas de Inversién, de los autores J.F. Weston
y E.F. Brlgham, las Alternativas de Inversi®n Disponibles pa-
ra Organizaciones Pequefias: Dep&sitos a plazo, Fondos de mer-
cado de dinero, Fondos de bonos municipales, Dep&sitos exigi- -
bles que pagan interés; del autor Richard A. Stevenson; los -~
Valores Negociables Bdsicos: Emisiones del gobierno, Emisio -
nes privadas; del autor Lawrence J. Gitman; las Inversiones -
. en Valores Negociables: Obligaciones de Tesorerfa, Papeles de
las empresas del estado, Aceptaciones bancarias, papeles co-
‘'merciales, Convenios de readquisici6n, Certlflcados de dep6si
to negociables; del autor’ James C. Van Horne; la Liquidez de-
Valores Realizables Especificos, los Valores Real;zables de -
Menor Liquidez,del autor Steven E. Bolten. . R

En el CAPITULO CUARTO realizo un andlisis de la Adminis
traci6n de Cuentas por Cobrar, desglosado en cuatro aspectos’.
" En la primera parte me refiero a aspectos generales de las =~
- Cuentas por Cobrar, llamada Introducci6n, para.la cual presen
to los temas: Cuentas por Cobrar, del autor Steven E. Bolten,
Administraci6én de Cuentas por Cobrar, del autor Lawrence J. —~
Gitman; Clientes y Efectos a Cobrar, Deudores Varios, de los—
Autores Jos&€ Antonio Fern&ndez Elejaga e Ignacio Navarro Vio-
ta; Efectos a Cobrar, Clientes, Deudores Varios, del autor -
Antonio Martinez Cerezo; Cuentas a Cobrar por Ventas de Mer--
cancfas, Efectos a Cobrar por Vertas de Mercancfas, Aceptacio
nes a Cobrar por .Ventas de Mercancifas, del autor Roy A. Foul=
ke; Importancia de las Decisiones sobre Cuentas por Cobrar, -
del autor Richard A. Stevenson.

En la segunda parte me enfoco al Objetivo que persigue-
la Polftica de Cuentas por Cobrar, para ello expongo.la Impor
tancia de las Cuentas por Cobrar, del autor G. C. Philippatos
-‘las Cuentas por Cobrar, del autor James C. Van Horne; el Obje
tivo de la Politica de Cuentas por Cobrar, del autor Steven -
E. Bolten; las Cuentas por Cobrar y Politica de Cr&dito, del-
autor Richard A. Stevenson; la Inversién en Cuentas por Co -=

brar, del autor Avery B. Cohan.

En la tercera secc16n presento los ‘aspectos que inte -~
gran-una Polftica de Crédito: Politica de Crédito: Polfticas-
de crédito, Condiciones de cré&dito, Periodoc de crédito, Des -
cuentos por pago. al contado, Polftica de cobro; de los auto =~
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res J.F. Weston y E.P. Brigham; Decisifn de ExtensiSn del -

Crédito: Las caracteristicas del cré&dito, Calificacifn de -~

crédito, Términos de crédito, Esfuerzos de cobranzas:; del au-

tor Richard A. Stevenson; Politicas de Crédito: Estandares -

de crédito, An&lisis de cré&dito; Polfticas de Cobroz Alterna-

tivas bAsicas, Modalidades de procedimientos de cobro,.Proce-

dimientos- de cobro por computador; del autor Lawrence J. Git~-
man; Factdres que Concurren en la Determinacifn de la Polfti-

ca de Cuentas por Cobrar:, Costos, Beneficios: Métodos Alterna

tivos de Financiamiento de Cuentas por Cobrar: La venta de -

cuentas por cobrar (factoring), Seguro de crédlto, Caompanias -
financieras "de grupo",otras estrategias de cuentas paor co -

. brar; del autor Steven E. Bolten; Anilisis del Solicitante de

Cr8dito: Fuentes de Informacin, Anflisis del crédito, Deci -

sidn del cxé&dito, Procedimientos de cobranza; Seguros de Cré-

dito, Utilizaci6n de Equipo Electrénico para Procesamiento de

Datos, del autor James C. Van Horne.

Por 4ltimo la cuarta seccidn, como su nombre lo indica,
hago un anilisis de las Modificaciones para Cuentas por Co -
brar, todo referente a Sobre inversifn: Deficiencias Financie
cias de Cuentas por Cobrar: Sobre-inversién, del autor César-
Calvo Langarica; Efectos de la Inversifn en Cuentas por Co .-
brar, Importancia de los Descuentos en las Cuentas por Cobrar
del autor G.C. Philippatos; Condiciones de Cré&dito: Descuen -
tos pox prornto pago, El periodo de descuento por pronto pago,
Perfodo de crédito; del autor Lawrence J. Gitman; Polfticas: -
de Crédito y Cobranzas: Patrones de crédito, Condiciones -
del crédito, Polftica de cobranzas, politicas de cr&dito y -
cobranza -~ resumen; del autor James C. Van Horne; Determina -
ci6n de la Politica Apropiada de Cuentas por Cobrar: La venta
al contado, Neto a 30 dfas, 2/10 neto a 30 dias, Morosidad e~
incumplimiento, Comparacién de las tres politicas; del autoxr-
Steven E. Bolten; Establecimiento de una Politica de Crédito:
"Un Ejemplo, de los autores J.F. Weston y E.F. Brigham; Evalua

cién de la Politica .de Crédito: Ejemplo de la compafifa "X", -
'~ del autor Richard A. Stevenson.

» . "En el CAPITULO QUINTO expongo. 1o que con51dero que: foxr~-
.ma a ' la Administracién. de Inventarios, presentando prlmero a-
"la Introduccién, . la cual estd integrada por los slqulertes te -
‘mas- .Merxcancfas - Terminadas, en Procesoc y ‘Materias . Primas -
Anticipos sobre Mexcancias, . del autor-Roy A. Foulke; Realiza-.
ble de Explotacién, Anticipos a Proveedores, de los autores. -
-Jos& Antonio. Ferndndez Elejaga e Ignacio Navarro Viota; Admi-
nistracién de Inventarios, del autor Steven E. ‘Bolten; Impor—
tancia de.las Exlstenc1as, del autor G.C. Phllxppatos._'

Ensegulda, sefalo los ObjethOS de la’ Adninlstracién de'ff

Inventarlos, exponiendo para ello: el Capital de Explotaci6nz:.

Materia prima, Materias auxiliares 'y complementarlas, Mate: —=~ ~
rias de consumo, En curso de- fabricacién; Existencias ("sto -
. cks“). del autcr Antonlo Martinez Cerezor el Clclo de Trans -
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formaci6n y Venta, de los autores José Antonio Fernindez Ele-
jaga e Ignacio Navarro Viota; la Inversién en Inventarios, -~
del autor Avery B. Cohan; los Objetivos de la Administracién-
de - Ipventarlos- Minimizacién de la inversifn en inventarios,-

Afrontando la demanda; del autor Steven E. Bolten; el Control
del Inventario: Determinantes del tamaho del inventario de -~
los autores J.F. Weston y E.F. Brigham; el Manejo y Control -~
de los Inventarios, Relaciones con la Administracién Financie
ra, del autor James C. Van Horne; la Administraci6n de Inven=
tario, Caracterfisticas del Inventario: Tipos de Inventario, ~
Puntos de vista funcionales con respecto a los niveles de in~
ventario; del autor Lawrence J. Gitman; la Importancia de las
Decisiones sobre Inventarios, del autor Richard A. Stevenson.

Después, muestro el Control de Inventarios con el si --
guzente contenido: Consideraciones para Determinar él Inventa .
_rio Optlmo. Costos del pedir, Costos de manejo, Control del -~
Inventario: Un mé&todo de control del inventario, Determina -~
" cibn del punto de reorden, alternativas para las Pequenas Em-—
presas, del autor Steven E. Bolten; Costo de Mantenimiento de
Existencias, Ecuacifén EOQ, del autor G.C. Philippatos; Genera
lidades sobre el An&lisis del Inventario: Modelos de decisio-
nes sobre inventarios, Ejemplo del uso del modelo E0Q, Efec -~
tos de la inflacidn sobre el EOQ; de los autores J.F. Weston-
y E. F. Brigham; Control de Inventarios: Cantidad m&s econSmi
ca para ordenar, Descuentos por cantidad pedida; ModificaciSn
para Existencias de Seguridad: Punto de pedido y existencias~
de seguridad, Tamafic del colchén de seguridad; del autor Ja -
mes C. Van Horne; Método de Control: M&todo de inventarios -~
perpetuos, Método ABC; del autor Richard A. Stevenson; Té&cni-
cas de Administracién de Inventarios: Determinacifn de tipo -
de control necesario: El sistema ABC, Modelo bisico de canti-

dad econfmica de pedido (CEP), Punto de reorden;del autor -
Lawrence J. Gitman.

¥ poxr Gltimo, como su nombre lo indica, presento el And
lisis de las Modificaciones para Inventarios, en los aspectos
de Insuficiencia y de Scbreinversifn, para lo cual me baso. -
en: la Administracifn de Inventarios en la OrganizaciBn, del-
autor Richard A. Stevenson; las Razones para un Aumento de -~
Existencias, del autor Antonio Martfnez Cerezo; las Deficien~-
cias Financieras de Inventarios: Insuficiencia, Sobre~inver -
gifn; del autor César Calvo Langarica; Un Concepto més Preci-
so del Inventario como Inversibn, del autor Lawrence J. Git -
man; el AnSlisis Marginal de las Politicas de Inventarios: -~
Beneficios de un mayor nivel de inventarios, Costos por un -
mayor nivel en los inventarios, Equilibrio entre los incremen
tos en beneficios y en costos; del autor James C. Van Horne.

En el CAPITULO SEXTO presento lo m8s importante de la ~
Administraci®n de Pages Anticipados, para esto cuento con el-~
tema de Pagos Anticipados del autor Arturc Elizondo. Lépez.,
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LIBRO: AnS8lisis Prfctico de Estados Financieros.

AUTOR: Roy A. Foulke.

ACTEVO CIRCULANTE

‘1. Activo .
II. Activo Circulante

_A) Efectivo en Caja Yy Banco © Bancos. :

B) Valores del Gobierno, Agencias. Gubernamentales, Provin
_ cias o Estados y Municipios. o
€) Cuentas por Cobrar por Ventas de Mercancfas.

D) Efectos a Cobryar por Ventas de Mercancias.

E) Aceptaciones a Cobrar por Ventas de Mercancias

F) Mercancfas. :

G) Anticipos sobre Mercancfas.

H) Valores de P&cil Realizacién.

Dicho autor explica que el activo de una empresa mercar -
til pequefia ~una droguerfa, carniceria o dulcerfa al menudeo-
en la manzana de casas en que vivimos~ podria consistir en -
cuatro o cinco partidas solamente, mientras gue el activo de-
una empresa grande ~aceria, fibrica de papel con extensas pro-
piedades de bhosques o fabrlcantes de productos quimicos-pesa-
dos~ podrfa consistir en una veintena o treintesna de partidas
Si se trata de propietarios Gnicos ¢ sociedad colectiva, el =
activo podrfa incluir o no los medios econSmicos de los pro -
pietarios 0 los socios, que responden a los acreedores, con -
ciertas excepciones -tales como los bienes privados inaliena-
bles y los bienes muebles en algunos estados. .

El autor resalta que toda empresa debe contar con fondos-
suficientes para pagar sueldos, jornales, alguileres, impues-
tos, etc. Respecto a las mercancias, el autor, menciona los =~
tres tipos de ellas, como son mercancias terminadas, mercan -
cfas en proceso y materias primas.

Para nuestro andlisis el autor inicia el estudio de la -~
Adninistracién del Activo Circulante con efectivo en caja y -
banco o bancos, los valores del gobierno, las cuentas por co-
brar, los efectos a cobrar, asf como las aceptaciones a co -~
brar, las mercancfas, sus anticipos y los valores de Fdcil -~
realizacifn.
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LIBRO: Cémo Estudia la éanca a las Empresas.

ABiOR: Antonio Martfnez Cerezo.

I. Actxvo
I1I. Capital Circulante

A) Dlsponlble: )
Caja y Bancos

B) Exigible:
Valores Mobiliarios
Efectos a Cobrar
Clientes
Deudores Varios
Anticipos a Proveedores -

C}) Capital de Explotacxén-
Materia Prima - e
Materias Auxiliares y Complementarlas :
Materias de Consumo
En Curso de Fabricaci®n
Bxistencias (Stocks) -

El autor menciona en su obra literaria llamada "Cémo Estu
dia la Banca a las Empresas"” la importancia que tiene hacer -
un estudio del balance por parte del banquero —en este caso —
del banquero espaifiol- para llegar a un conocimiento exacto de
la situacidn econfmica y financiera del negocio del solicitan
te, en este caso del Activo Circulante.

Segln sea la actividad de la firma solicitante, las exis-
tencias pueden estar representadas por artfculos f&cilmente -
vendibles o no, de largo o corto almacenamlento, perecederos—
o duraderos. : -

Antonlo Martinez-Cerezo en el andlisis relatx&o al Caﬁx -
tal Circulante explica como se divide &ste: primero en Dlspo—
nible, Exlglble ¥ Realizable.

, Segﬁn el autor el Dlsponlble ests lntegrado por caja'y -
bancos; el Exigible por valores mobiliarios, efectos a cobrar
clientes, deudores varios y anticipos a provecdores; y el Rea
lizable formado por materia prima, materias auxiliares y .com—

plementarias, materias de consumo, en curso de fabrmcac;én -

y exxstencxas (stocks).
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LIBRO: AnSlisis Prictico de Estados Financieros.

AUTOR: Roy A. Foulke.

ACTIVO CIRCULANTE

) I. Activo
IXI. Activo circulante

~A) Efectivo en Caja ¥y Banco o Bancos. : :

B) Valores del Gobierno, Agenclas Gubernamentales, Provin
cias o Estados y Municipios. P

C) Cuentas por Cobrar por Ventas de Mercancias.

D) Efectos a Cobrar por Ventas de Mercancias.

E) Aceptaciones a Cobrar por Ventas de Mercancfas

F) Mercancfas.

G) Anticipos sobre Mercancias.

H) Valores de F&cil Realizacién.

Dicho autor explica que el activo de una empresa mercamr -
til pequeiia —una drogueria, carniceria o dulcerfa al menudeo~
en la manzana de casas en que vivimos- podria consistir em -
cuatro o cinco partidas solamente, mientras que: el activo de-
una empresa grande -aceria,fébrica de papel con extensas pro-
piedades de bosques o fabricantes de productos quimicos pesa-
dos~ podrfa consistir en una veintena o treintena de partidas.
Si se trata de propietarios Gnicos o sociedad colectiva, el -
activo podrfa incluir o no los medios econfmicos de los pro -
pietarios o los socios, que responden a los acreedores, con -
ciertas excepciones -tales como los bienes privados inaliena-

" bles y los bienes muebles en algunos estados.

El autor resalta gue toda empresa debe contar con fondos-
~suficientes para pagar sueldos, jornales, alquileres, impues-
tos, etc. Respecto a las mercancfas, el autor, menciona los -
tres tipos de ellas, como son mercancfas terminadas, mercan -
cias en proceso y materias primas.

: Para nuestro andlisis el autor inicia el estudio de la -
Adnministracién del Activo Circulante con efectivo en caja y -
banco o bancos, los valores del gobierno, las cuentas por co-
brar, los efectos a cobrar, asf como las aceptaciones a co -
brar, las mercancfas, sus anticipos y los valores de f&cil - .
realizacién. :
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LIBRO: El Capital de Trabajo.

AUTOR: Colfin Park y John Gladson.
I. Efectivo en Bancos.

Los autores explicanten su obra literaria la necesidad de
conocer perfectamente el perfodo o ciclo de operacifbn vy la -~
utilizacién que se haga del efectivo en bancos para saber si-
es o no circulante.

LIBRO: C6mo Interpretar un Balance.

AUTOR: José& Antonio Fernindez Elejaga. .
Ignacio Navarro Viota.

I. Realizable.

" A) Ciclo de Transformacifn y Venta,
B) Realizable de Explotacién.
C) Clientes y Efectos a Cobrar.
D) Anticipos a Proveedores.
E) Deudores Varios.

II. Disponible

En los mercados modernos, altamente competitivos y con un
claro predominio del consumidor sobre el productor, el empre-
sario debe agudlzar al miximo su estrategia y extremar sus -
controles si desea alcanzar la meta fundamental de toda empre
sa cuya actividad se desarrolle en una sociedad capitalista:=
la obtencién del m&ximo beneficio.

Sin embargo, la empresa se caracteriza por su complejidad .
creciente. ' ' ’ -

La era actual es la era de la produccibn en masa de las
grandes plantas de produccifn y los avances tecnolbgicos, de-
la mecanizacibn y la automacidn.

. En este contorno econfmico, el trabajo del empresario re—
sulta cada vez mis complicado y extenso. Dfa a dfa el control
~ de su empresa se hace mis diffcil. Para que este control sea-
efectivo es absolutamente necesario. que la. informacién de que -
disponga sea eficiente, es decir, que sea tan breve como sig-
nificativa.

En la eleccifn de la informacidén adecuada y su intexpreta
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cifn correcta radicar8, la mayorfa de las veces, el &xito de -~
los buenos directores de empresa.

Unc de los elementos fundamentales de informacién de gue ~
disfruta la empresa es el balance. Constituye la base m&s com
pleta de informaci6n; bien utilizado,permite detectar los ~-—
puntos débiles de la organizacibn econfémica y financiera de-~
la empresa y proporciona el punto de partida para ejercitar -

la accifn correctiva, imprescindible en cualgquier control ade
cuado. : '

El objetivo de los autores es, precisamente, proporcionar
una idea clara sobre el rubro de Realizable y el rengl6n de .-
Disponible, y la forma de utilizarlos eficientemente.

Se refleja en el estado financiero llamado Balance un con
junto de partidas gue se agrupan bajo el nombre de Realizable
el cual estfi integrado por el ciclo de transformacién y ven -~
ta, realizable de explotacién, clientes y efectos a cobrar, -
anticipos a proveedores y deudores wvarios.

Por Gltimo, los autores mencxonan brevemente el rengl6n -
de Disponible. ’

‘s

LIBRO: Teorfa y Prictica de la Toma de Dec151ones anan -
cieras.

" AUTOR: Avery B. Cohan

ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE. -

I. Inversifn en Liquidez I. Cala ‘ .
II. Inversifn en Liquidez I1I. ¢Caja o Valores? L
IIX. Inversién en Cuentas pox Cobrar. e
IV. Inversién en Inventarios.

Este es un libro gue habla sobre uno de 1os aspectos esen
ciales de toda empresa: 1as finanzas.

La finalidad del autor es ayudar al ejecutlvo o nlveles -
més altos, y a aquel sobre guién recae directamente responsa-
bilidades de las decisiones financieras de~1a enpresa.

Lo que se ‘refiere a la Admén. del Activo Clrculante, el -
antor, menciona como primer t&rminc a la Inversién en Liqui’ =
‘dez I: Caja; en segundo término especifica Avery B. Cohan. la-
Inversifn en liguidez II, integrada por la pregunta cCaja o =
Valores? Posteriormente habla de la Inversibn en cuentas por-
cobrar, aquf el autor comenta gue en los E.U. Virtualmente -
‘cada compafifa que espera prosperar, debe concedexr cr&dito a - .
sus clientes. Y siendo esto as{ cada companta debe decldlr si
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lo hace o no.

En el rengldn de Inversifén en inventarios, el autor des -

" cribe las clases de inventario que hay y la cantidad de inven .

tario que debe retener cualquier ccmpania.

Se puede declr, que se trata de una obra literaria &gil,~-
prictica,cop s6lidos fundamentos tebricos, de ficil manejo Y-
may interesantes.

' LIBRO: FﬁndamentOS»de.Finanzas-
'AUTOR: Richard A. Stevenson.
1. Adm6n. -del Efectivo y de Inversiones Temporales; '

"A) Importancia de 1a Administracidn del Efectivo:
o Motivos para mantener Efectivo Y para hacer Inversxo -
nes a Corto Plazo..

Razones de la crec;ente Impoxtancia. de la Admﬁn. del -
Efectivo.
" B) Naturaleza de 1as Decisiones de Admlnlstraclﬁn del -
Efectivo:
Ciclo’ del Capltal de Trabajo ‘
‘Conceptos B&sicos de Administracifn del Efectivo.
C) Desarrollo de Sistemas en la admb6n. del Efectivo:

Sistemas de Cajas en Apartados Postales
Reduccitn de la Velocidad de Egresos
Sistemas basados en Computadoras

D) Altermnativas de Inversifn disponibles para Organizacio
' nes Pequenas:

Depb6sitos a Plazo

Fondos de Mercado de Dinero
- Fondos de Bonos Municipales .
i,Depésitos Exlglbles ‘que pagan Interés

E) Ejemplo de un- Presupuesto de Efectxvo.-
Ir. Admén. de Cuentas por Cobrar.

A) Importancxa de las Decisxones sobre Cuentas por Cobré:{
. Cuentas por Cobrar.y Politxca de Crédlto. o '

‘ B) Dec1916n de Extensxén del c:édlto-~
Las Caracteristlcas del Crédito
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Calificaci®bn de Cré&dito

Términos de Cré&dito

Esfuerzos en Cobranzas

Evaluacibn de la Politica de Crédlto _Ejemplo de la. -
Compania "X

III. Admbn. de Inventarios.

'A) Importancia de las Decisiones sobre Inventarios:
Admén. de Inventarios en la Organizacién.

' B) M&todo de Control:

Método de Inventarios Perpetuos
Método ABC ;

El c1tado autor explica que el administrador flnanclero -
‘es el encargado de mantener un control de los saldos de efec~
‘tivo de la organizaciSn de manera que &sta pueda progresar.

En el capitulo de Adm6n. del Efectivo examina en prlmer -
lugar los motivos para mantener efectivo, despufs analiza las
razones por las que la Administracibn.del Efectivo se ha con-
vertido en una Srea crecientemente crftica para el administra
dor financiero. Para opinidn del autoxr, un objetivo de un ~-
programa s8lido de Admén. del Efectivo es tener la. capacidad-
de hacer inversiones temporales que produzcan ingresos, por -
tanto, presenta los procedimientos de desarrollo de adminis -
tracibn de Efectivo y las diversas alternativas de inversibn-
para organizaciones pequeifias.

En los capitulos de Cuentas por Cobrar e Inventario, el -
autor resalta y examina la importdncia de las decisiones de~-
Administracifn de Inventarios y de Cuentas por Cobrar .tanto -
para la organizacifn individual como para la economfa como un
;todo. Comenta que se debe obtener apreciacibn de los factores
- b8sicos implicitos en la toma de decisibn de cré&dito. Ademids,
. explica el autor los conceptos bisicos implicitos en la Ad ~-
m6n. de una pos;clén de Inventarzo.
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LIBRO: Administracién Financiera.

AUTOR: Steven E. Bolten.

ADMINISTRACION DEL ACTIVO CiRCULANTE
I. Efectivo

A) Objetivos de la Administracitn del Efectivo:

El Programa de Pagos
‘Minimizacibn de los Saldos de Efectivo.

B} Consideraciones para determlnar las Necesidades de  --
- Efectivos '

Sincronizaci6n de los Flujos de Efectivo
Costo ‘de Saldos Insuficientes

Costo de saldos Excesivos

Costos de Manejo'y Admxnlstrac16n

La Incertidumbre y la Adm6n. de Efectivo

C) Técnicas para reduc1r las Nece51dades de Efectlvo-

Aceleracifn de la Cobranza
Retraso de los Desembolsos
Disminucién de la’ Necesidad de Saldos Precautorios.

IXI. Valores Reallzables

A) Consideraciones Generales - ‘ e
B) Liquidez de Valores Realizables Especificos ‘ o
C) Valores Realizables de llenor Liguidez :

IXI. Inventarios

A) Objetivos de la Admén. de inventarios-
Minimizacién de la Inversi6n. en Inventarlos
Afrontando la Demanda.

B)’ConSLderac1ones para determlnar el Inventarlo Optimo-

. Costos del Pedir

" Costos de Manejo

C) Control del Inventario: _

Un Mé&todo de Control del Inventario
Determinacién del Punto de Reorden .

D) Alternativas para las Peqﬂeﬁas_Empresas.
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IV. Cuentas por Cobrar,
A) Objetivo de la polftica de Cuenfas por Cobrar.

B) Factores que concurren en la Determinacifn de la Polf
tica de Cuentas por Cobrar: .

Costos
Beneficios

c).Determxnacmén de 1a Politica Aproplada de Cuentas por
Cobrar:

La Venta al Contado

‘Neto a 30 dfas

2/10, neto a 30 dias

Morodidad e Incumplimiento’
Comparacifn de las Tres Politicas

D) Métodos Alternatlvos de FlnanCLamlento de Cuentas por
. Cobrar:

La Venta de Cuentas poxr Cobrar (Factorlng)
Seguro de Crédito

Compaiifas Financieras "De Grupo"

Otras estrategias de Cuentas poxr Cobrar

. Este autor ofrece en su libro concepcxones, flnalidades
factores, modelos y técnicas acerca de las diferentes partes~

lntegrantes de lo que es la AdmSn, del Activo Circulante, - - .

Respecto al an&lisis que hace del “Activo Circulante empleza—
con el estudio de Efectivo y Valores Realizables k£ déspuss --
continfia con la AdmSn.de Inventarios y por filtimo las Cuentas
. por Cobrar.

" Su objetivo principal es explicar por qué es necesario -
" 1llevar una magnifica Admén, del Activo Circulante para obte -
ner asi buenos resultados con el menor costo posible, Ademis-

sefiala como principal responsable de dicha adm1n15trac16n al
Director de Finanzas,

. ‘Steven E Bolten —-el autor— senala en el ruhro de Efect1
vo a sus dos componentes que son el Efectivo y los Valores = .
. Realizables. Nos dice cuil es el objetivo que persigue el Di- -
rector de Finanzas mediante la Admdn, del Efectivo, que consi
deraciones se deben tener presentes para determinar las Nece-
sidades de Efectmvo y que técnicas deben aplicar los Directo

" res de Finanzas para disminuir las necesxdades de Efectivo de’
la empresa,

Respecto a los Valores Reallzables, el autor habla de' -
qu& valores realizables dispone el. Dlrector de Finanzas. para-

“ilevar adelante su AdmSn. del’ Efectivo ;[ y de la liguidez de -

valores reallzables especificos asi como de los valores reallza
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bles de menor liguidez,

La parte que corresponde a Inventarios, el autor indica -
que el &rea de Finanzas le corresponde financiar el inventa -
rio de la empresa; adem&s sefala cuil es el objetivo de la -
Admén. de Inventarios —~en este caso es conveniente ‘decir que~-
el autor habla de dos partes del objetivo, los cuales son: -
minimizar la inversibn en Inventarios y hacer frente a la de-
manda del producto facxlltando las funciones de produccxén y-
ventas—-; indica las consideraciones para determinar el inven—

tario Sptimo y por filtimo c6mo se controla el inventario de -
la empresa.

En la Admén. de Cuentas por Cobrar, el autor menciona lo-
gue son las Cuentas por Cobrar, cudl es el objetivo de la po-
litica de Cuentas por Cobrar; gué factores concurren en la -

" determinaci6n de la politica de Cuentas por Cobrar; qué poli-
ticas de Cuentas por Cobrar se le ofrecen al Director de Fi -
nanzas; y por Gltimo, el autor brinda los métocdos comunes pa-
ra el financiamiento de Cuentas por Cobrar,

LIBRO: Fundamentos de Admlnlstrac16n Flnanclera- Texto y-—
Casos.

AUTOR: George C. Philippatos.

I. Efectivo e Inversiones en Valores..

A) Motivos para mantener Efectivo..

B) Objetivos y Limitaciones en la Adm1n15trac16n de Acti~-
- . wos Liquidos.

C) Algunos Costos al mantener Saldos de Efect;vo.

D) Saldo Crftico Minimo de Efectivo.

E) ‘El1 Método de BAUMOL :

F) Limitaciones del Modelo de BAUMOL i

G) Procedimientos para solucionar algunos Problemas Gene~
: rales del M&todo BAUMOL. * i

II. Cuentas por Cobrar. .
A)- Importanc1a de las Cuentas por Cobrar,
B) Efectos de la Inversi6n en Cuentas por cObrar, : : T
C) Importancia de los Descuentos- en 1as Cuentas por Cobrax._v"

II1T. Ex15tenc1as.

A) Importanc;a de las Exlsten01as. :
B)  Costo de Mantenimiento de Exxstenclas
C) Ecuac16n EOQ.
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Para el autor G.C. Philippatos la administraci6n financie
ra estudia las decisiones administrativas gue conducen a la -
adguisicibn y al financiamiento de activos circulantes y fi -
jos para la empresa.

Como tal, se ocupa de situaciones gue requieren de la se-
leccibn de activos especificos (o combinacibn de activos), de
la seleccibédn de pasivos especificos. (combinacién de pasivos),
asf como de los problemas relativos al tamafio y crecimiento -
de la empresa.

El autor, examina en su libro activos circulantes tales -~
como efectivo, cuentas por cobrar, e inventarios.

El material que compone el libro del autor, contiene con~
ceptos, objetivos y métodos referentes a los tres renglones -
gue para el autor forman el Activo Circulante, resaltando en-
" ellos los beneficios y los costos gque pueden presentarse en -
el estudio de la Administracibn de Activos Circulantes. .

LIBRO: Fundamentos de Administracibn Financiera.

AUTOR:YJames C. Van Horne.

. I.Efectivo y Valores Negociables.

A) Transacciones y Saldos Preventivos.
B) Admén., de Caja:

Centros Bancarios
Sistema de Apartados de Correo
Control de Desembolsos

C) Distribucién Optima entre Dinero y Valores Negociables;'

Saldos Compensatorios
Modelo de Inventarios
Modelos Estocésticos
Nivel Optimo de los Saldos en Caja

D) Inversiones en Valores Negociables:

Obligaciones de Tesorerfa

Papeles de las Empresas del Estado
Aceptaciones Bancarias

Papeles Comerciales

Convenios de Readquisici6n
Certificados de Depésmto Negociables
Manejo de las Inversiones en Valores
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II. Cuentas por Cobrar.
A) Polfticas de Cré&dito y Cobranzas:

Patrones de Crédito

Condiciones del Cré&dito

Polftica de Cobranzas

Polfticas de Cr&dito y Cobranzas -~ Resumen

B) Andlisis del Solicitante de Cré&dito:

Fuentes de Informacién

2n&lisis de Cré&dito

Decisibn del Crédito

" Procedimientos de Cobranza

Seguros de Cré&dito

Utilizacién de Equipo Electrbnico para: Procesamlento -
de Datos.

III. Manejo y Control de los Inﬁentarios.

A) Control de Inventarios:
Cantidad mas Econfmica para Ordenar
Descuentos por Cantidad Pedida

B) Andlisis Marginal de las Politicas.de Inventarlos-
" Beneficios de un Mayor Mivel de Inventarios
Costos por un Mayor Nivel en los Invnetarios
Equilibrio entre los Incrementos en Beneficios y en -~
Costos. ‘

C) Modificacifn para Existencias de Seguridad:
Punto de Pedido y Existencias de Seguridad
Tamafio del Colchbn de Seguridad

D) Relaciones con la Administracién Financiera

Para opinién del autor la Administracifn Financiera propor
ciona conocimientos indispensables para un entendimiento b&si-—
co de los procesos de obtencibn y de - asignacifn de fondos den-
tro de una organizacibn.

Lo que respecta a la Administracifn de los Activos Corrien
tes,; el autor, define como Activos liIquidos al Efectivo y Valo
res Negociables, por tanto, en la Adm&Sn. de Caja, lo que se -
‘pretende es intentar acelerar los cobros y manejar los desem -
bolsos ‘de una manera tal gue permita tener el miximo de efecti
vo disponible. Los cobros pueden acelerarse por medio de cen -
tros bancarios, el sistema de apartados de correo y algunos -

. otros procedimientos.

Analiza la distribucifn 6ptima entre dinero y valores nego
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ciables, por medio de saldos compensatorios, del modelo de -~
inventarios aplicado al manejo de caja y el modelo de los 1I-
mites de control.

James C. VanHorne, enuncia que existe un gran nfmero de -~
valores negociables en los cuales la fixma puede invertir --
sus excedentes de caja. Se consideraron algunos valores espe-~
cificos tales como valores de la tesorerfa,papeles de empre -
sas del estado, aceptaciones bancarias, papeles comer01a1es,
convenios de readqu151c16n y certificados de depbBsito negocia
bles vy el manejo de las inversiones en valores.

El rubro de Cuentas por Cobrar, dice e1 autor, es impoxr -
tante porque el uso de fondos en tales cuentas implica un -
equlllbrxo entre rentabilidad y riesgos. .

Las politicas de crédito ¥y cobranzas segln el autor,abar-
can-los patrones de cr&dito, condiciones del crédito y el ni-~
vel de los gastos de cobranzas.

Dicho autor menciona las diferentes fuentes de informa -~
cibn, lo que es el andlisis de crédito, la decisién de cré&di-
to, como debe llevarse a cabo los procedimientos de cobranza,
de por gqué& la necesidad de tener seguros de crédito y la apli
.cacibn del procesamiento electrénico de datos para la adminis

tracién de crédito. Todo esto formando parte del An&lisis del
Solicitante de Cré&dito.

Debido a que los inventarios representan un segmento kuy-
importante del total de activos en la mayoria de las empresas
es indispensable que se manejen lo m&s eficiente posible. Por
lo tanto el autor habla del control de inventarios; explican-
do en este caso la cantidad mas econfmica para ordenar y los-
descuentos por cantidad pedida. Realiza el anélisis marginal-
de las politicas de inventarios, comprendiendo éste 1los bene-
ficios de un mayor nivel de inventarios, los costos por un -~
mayor nivel en los inventarios, el equxlzbrio entre los incre
mentos en beneficios y en costos,

El autor comenta las existencias de seguridad, destacando
el punto de pedido y existencias de seguridad; y el tamafioc -~
del colchén de seguridad., Por Gltimo el autor habla de las -
Relaciones con la Adm1n15trac16n Financiera.
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LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.

AUTOR: Lawrence J. Gitman.

ADMiNISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE.
I. Administracién de Caja y Valores Negociables.

A)- Administraci®6n Eficiente de Caja:
Ciclos y Rotacién de Caja
Célculo de la Caja Minima para Operaciones
Estrategiasde Admén. de Caja.

' BY Refinamlentosen el Proceso de la Adm6n. de Caja:
Procedimientos de Cobro L
- Pago de Cheques sin Fondos (cheques de Hule)
Pasivos Acumulados

C) Motivos, Caracteristlcas b'd Proporc16n de Valores Nego-
ciables:

El Motivo de Seguridad
Motivo Transaccional
Motivo Especulativo
~,Caracter£st1cas de ‘los Valores Negoc1ables

IA. Valores Negociables B&sicos.
.'A) Fmisiones del Gobierno
B) Emisiones Privadas
II. Administracifn de Cuentas por Cobrar.

A) -Politicas de Crédito:
Estindares de Crédito
An&lisis de Crédito

B) Condiciones de Cré&dito:
Descuentos por Pronto Pago
Perfodo-de Descuento por Pronto Pago"
Periodo de Cré&dito

C) Polfiticas de Cobro:
Alternativas B&sicas
Modalidades de Procedimientos de CObro
Procedimientos de Cobro por Computador
..ITI. Administracitn de Inventarios.

A) Caracteri{sticas del Inventario:



Tipos de Inventario

Puntos de Vista Funcionales con respecto a los Niveles -
de Inventario. .

Un Concepto mis preciSO»del Inventério como Inversifn.

" B) Técnicas de Administracién de Inventarios: .
) Determinacibn de Tlpo de Ccontrol Necesario: el Slstema -
-ABC. -
Modelo BSsico de Cant'idad Econfmica de Pedido (CEP)
- Punto de Recrden.

, El titular de la mencionada obra literaria presenta co-
mo. objetivo principal conocer 1los hechos reales por medio de-

ejemplos, los cuales se refieren a 1a Admlnistraci6n del Acti
vo Circulante.

El menc1onado autor presenta como primera parte a la -
adm6n. de caja y de valores negociables, la cual es uno de -
los campos fundamentales de la adm6n. del capital de trabajo-
.y por tanto para el autor son los activos m8s ligquidos de la-
empresa. Comenta que la administracifn eficiente de caja se -
basa en tres estrategias bésicas: (1) pagar las cuentas tan -~
tarde como sea posible sin deteriorar la reputacifn crediti -
. cia'de la empresa, (2) administrar eficientemente el ciclo de
- inventario-produccifin para aumentar al miximo la frecuencia -
de la rotacibn del inventario y (3) cobrar prontamente las =
. cuentas por cobrar.

El autor dice que una empresa mantiene valores negocia-—-
bles para ganar intereses en fondos temporalmente inactivos.-
‘Ahora los valores negociableg m&s comunes son las emisiones -
del gobierno y emisiones privadas. Las emisiones del gobierno:
incluyen cextificados de tesoreria, bonos de cr#dito tributa-~
rio, bonos de tesoreria y emisiones de agencias federales. -
Las emisiones privadas mis comunes son documentos negociables
certificados de dep6s8ito negociables, cartas de crédito y con
venios de readquisicibn. Cada uno tiene caracterfsticas pro -
pias de riesgo y rendxm;ento. Las emisiones gubernamentales -
- ‘son’ las de menos riesgo, pero tienen :los rendimientos mé&s ba-—

. " jos; las emisiones peradas tienen mas riesgo pero rendlmien—
lbtos mis altos. :

El punto concerniente a la Admén. de cuentas pox cobrar
el autor, presenta estudios y anilisis de los aspectos m&s -~
importantes.' Como las cuentas por cobrar representan una in -
versifn. cuantiosa poxr parte de la mayoria de las empresas, la
admén. eficiente de estas cuentas puede. representar ‘ahorros -
" considerables. El objetivo general con respecto a'la admbn. ~-
.dée cuentas por cobrar debe ser no solamente el.de cobrarlas. -

con prontitud; también debe prestarse atencifn a las alterna~— - e

© tivas de costo-beneficio que se presentan en los diféerentes -

- .
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campos de la admén. de cuentas por cobrar. Estos campos com -
prenden la determinaci6n de politicas de crédito, condiciones
de crédito y politicas de cobros.

En el rubro de admén. de inventarios, el autor, indica-
gue el inventario representa una inversibn cuantiosa por pax-
te de la empresa manufacturera, vy en consecuencia debe darse~
gran &nfasis a su adm6n. eficiente. El administrador financie
ro debe ocuparse de toda glase de inventarioss materias pri -
mas, produccibn en proceso y productos terminados. Debe con =
trolar los niveles de inventarios y asegurarse de que no ocu-
rran acumulaciones excesivas de inventario. )

Tomando en cuenta la opinibn del autor nos dice gue la-
finalidad -del sistema ABC de control de inventarios es deter—
minar cuales de &stos necesitan mayor atencibn., Tambi&n nos -
dice el autor que una de las herramientas m&s comunes para -
control de inventarios es el modelo de cantidad econfmica de-
pedido que es una técnica matemdtica sofisticada para calcu =~
lar las cantidades adecuadas de pedido. Una vez que se ha de-
terminado la cantidad econfmica de pedido, la empresa puede -
establecer un punto de reorden de pedidos, o sea el nivel de-
inventarios en que se coloca un pedido.

LIBRO: Fundamentos de Administracibn Financiera.

AUTOR: J. Fred Weston y Eugene F.Brigham.

ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE

I. Administracién del Efectivo.

A) ¢Por qué mantener Efectivo? i

B) ventajas de mantener un Adecuado Saldo de. Efectivo.’
C) Aceleracibn de los Cobros y Compensacifn de’ Cheques
D) Retardo de los Desemsolbos .

E) Flotacifn

;F) Costo de la AdmlnlstraCLGn del Efectivo.

IA. Determ1nac16n del Saldo Minlmo de Efectlvo.
A) Saldos Compensadores
B) Sistema de Sobregiros
C) Administraci6n del Efectivo
II.Valores Negociables,

A) sustituto del Efectivo
B) Inversién Temporal
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C) Criterios usados para escoger Carteras de Valores.
D) Alternativas de Inversién.
E) Efectos de la Inflacién.

ITI. Administracién de Cuentas por Cobrar.

A) Politica de Cré&dito:
Polfticas de Crédito
‘Condiciones de Crédito
- Parfodo de Cré&dito
Descuentos por Pago al Contado
Polftica de Cobro '
Establecimiento de una Polftica de Czédito' Un ejemplo

IV. Control del Inventario.
A) Detexminantes del ‘Tamafio del Inventario.
IVA. Generalidades sobre el An&lisis del Inventario.

aA) Mo&elos de Decisiones sobre Inventarios. -
B) Ejemplo del Uso del Modelo EO0Q.:
C) Efectos de la Inflacidn sobre el EOQ.

: J. Fred Weston y Eugene F. Brigham, autores de la obra ya
mencionada, brindan motivos, formas, sistemas, modelos acerca-
de los cuatro tipos de activos corrientes: Efectivo, Valores -
Negociables, Cuentas por Cobrar e Inventarios. )

La finalidad principal que los autores persiguen es la in -
versidn Sptima que una empresa debe realizar en un Activo Cir—
culante especifico, examinando el efectivo, los valores nego--
ciables, las cuentas por cobrar y los inventarios.

En la administracifn del Efectivo, los autores examinan -
los motivos para mantener efectivo y formas de reducir almini-
mo la inversifn en €1. Segfn Weston y Brigham existen tres mo-
tivos principales para poseer efectivo: 1) el motivo de las -
transacciones, 2) el motivo de precaucidn y 3) el motivo espe-
culativo. ‘ ,

, También los autores toman en consideracién el saldo mf_ni-
me de efectivo gque tiene probabilidades de conservar una empre .
sa. ‘ ‘

En el rubro de los Valores Negociables, los autores hablan
de por gqué deben mantenerse dichos valores; de los criterios -
paxa escoger carteras de valores; de las alternativas de inver
8idn y de los efectos de la inflacién en las invers:.ones de =~
efectivo.

El punto referente a la admmistracmn de Cuentas por Co-
‘brax, los autores hablan de la politica de crédito y de sus va =~
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riables controlables: polfticas de crédito, condiciones de -
crédito, perfodo de crédito, descuentos por pago al contado y-
polftica de cobro, ademis relatan un ejemplo del establecimien
to de una polftica de crédito.

En la adm8n. del Inventario los mencionados autores ha—-—
blan del control de la inversién en inventarios y de las gene-
ralidades sobre el an3ilisis del inventario.

LIBRO: Andlisis e Interpretacién de Estados Financieros.
AUTOR: Cé€sar Calvo Langarica.
‘I. Deficiencias Financieras.

A) Inventarios:
Insuficiencia
Sobreinversifn

B) Cuentas por Cobrar:
Sobreinversifn

~ Cé€sar Calvo Langarica en el aspecto de Deficiencias Fxnan-
cieras, nos habla de Inventarios y de Cuentas por Cobrar, en -
donde, desarrolla aspectos de Insuficiencia y de Sobreinver- -
sifn asf como sus consecuencias y sugestiones.

El autor indica que hay Insuficiencia de Inventarios cuan
do éstos son inferiores a la demanda y viceversa cuando hay -
Sobreinwversién. En cuentas por Cobrar s6lo menciona la Sobxein
versifn de éstas.

LIBRO: El Proceso Contable. Contabilidad Segundo Nivel.
AUTOR: Arturo Elizondo LSpez.
I. Pagos Anticipados.

. El autor dedica esta obra a la Contadurfa Pﬁblica en gene
ral y al estudioso del segundo curso de Contabilidad en parti-
cular. Sus explicaciones contribuyen a obtener un conocimiento
bdsico a lo que se refiere la Contadurfa PGblica, la cual esti
considerada por el autor, como una disciplina econfmica-admi-=
nistrativa, porgue las Finanzas al constituir el campo de actua
cifn natural de la Contadurfia.Pfiblica, a su vez se ubica den——
tro 'de la AdmlnistraciGn y &sta dentro de la Economfa.

Por lo tanto, expongo la Administracién de Pagos Anticipa
dos en base a las explicaciones que hace el autor de ellos, -
las cuales se refieren a los elementos que persiguve la Admlnis
tracifn de Activos ‘Clrculantes.
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- CAPITULO PRIMERO

~ I. ASPECTOS GENERALES DEL ACTIVO. _
II. ASPECTOS GENERALES DEL ACTIVO CIRCULANTE.
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INTRODUCCION

I Aspectos Generales del Activo:

El activo es Gtil para llevar a cabo las actividades de -
la empresa, siendo esto su caracterfstica esencial. Puede ser-
adquirido mediante donacifn o compra; en cualguier caso, se tra

ta de un bien o un derecho que generard beneficios en el futu-
ro.

Por lo tanto, para hablar de los Aspectos Generales del -
Activo presento los comentarios de dos autores, los cuales en-
esta €poca gozan de una importancia grande por su inclinacifn-

--hacia el an&lisis gue se debe de hacer a un Activo de una em—
presa.

I1. Aspectos Generales del Activo Circulante:

El Activo Circulante junto con el Pasivo Circulante forman
parte del Capital de Trabajo, siendo aquél el que debe tener =~
una proporcién mayor que la del Pasivo Circulante. Representan

do esto la importancia que la empresa debe darle al Activo cir
culante, porgue si &ste resulta ser favorable, la empresa goza
¥4 de una magnffica golvencia. Ademis, el Activo Circulante -
representa m8s de la mitad del Activo Total de una empresa, ~
siendo esto una gran inversién que debe d&rsele todas las aten
ciones que sean necesarias. v

" Muchos son los nombres que los autores le dan al Activo -
Circulante, sin embargo, todos ellos coinciden en su concepto,
‘importancia y clasificacién. A continuacidn presento a los au-
tores que por su misma relevancila que poseen en €l Srea finan-~
ciexa, los considero los mis adecuados para este aspecto: el -
autor Antonio Martfnez Cerezo, quien habla de lo gue &1 denomi
na Capital Circulante; el autor Roy A. Foulke habla del activo
Circulante, los autores Jos& Antonio Fermé&ndez Elejaga e Igna-
cio Navarro Viota, de lo que llaman Realizable.
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I. ASPECTOS GENERALES DEL ACTIVO
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LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas.

AUTOR: Antonio Martfnez Cerezo. .

ACTIVO.

Para el autor, el activo es el conjunto de elementos o va
lores transformables en monkda de que dispone la empresa, que-
afectan en sentido positivo.a su situaci6n patrimonial..

Indica el activo el empleo que se di6 a los ‘recursos y =~
resperide a la pregunta aDGnde est& el dinero?

Para el autor, la deliberada valoracién en m8s (sobrevalo
racién) del circulante, o la inclusidn de bienes que no perte=
necen a la empresa, puede desfigurar sensiblemente el aspecto-
total del balance, al inflar los beneficios o esconder p€rdi--
das sufridas, lo que permite a firmas imprudentes o deshones-—-
tas continuar de este modo el negocio -de forma artificial-. -

" Por el contrario, la (infravaloracién) valoracifn en menos del

importe de las existencias o la no inclusibén de bienes reduce-
los beneficios y crea una reserva oculta para el futuro. Este -
Gltimo supuesto -dice el autor-suele tener lugar en afios exce-
lentes, al objeto de ocultar parte de los beneficios de las -~
autoridades fiscales.

LIBRO: Andlisis Pré&ctico de Estados Financieros.
AUTOR: Roy A. Foulke.
ACTIVO.

Para el autor Roy A. Foulke, el activo de una empresa mer
cantil pequefia =una droguerfa, carnicerfa o dulcerfa al menu~-=
deo~-podrfa consistir en cuatro o cinco partidas solamente, .--
mientras gque el activo de una empresa grande -acerfa, f8brica-
de papel con extensas propiedades de bosques o fabricante de -
productos quimicos pesados—~ podri consistir en una veintena o-
treintena de partidas. Si se trata de propietaria fnica o so—-
ciedad colectiva, el activo podrfa incluir o no los medios eco
némicos del propietario o los socios, que responden a los acree
dores, con ciertas excepciones —-tales como los bienes privados
inalienables y los bienes muebles~.Explica el autor, que si -~
no se incluyen los medios econfmicos externos, la fortaleza £i
nanciera del negocio desde el punto de vista de los acreedores.
podrfa ser mds fuerte de lo que aparenta el balance de situa—-
¢i6n. Si ge incluyen los medios econfmicos externos, el analls'
ta tiene gue mantenerse. alerta sobre este hecho. .
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Es en la clasificacién de las diversas partidas, en donde
para el autor, primero entra en juego el criterio y la experien
cia del analista. Este tiene que mantenerse absolutamente inde
pendiente, seguir su propio criterio o alguna norma exclusiva,
Y no seguir las pisadas de los contadores, que a veces discre-
. pan unos de otros y quienes llegan a clasificaciones con "fi--

nes de contabilidad™ y no con fines de crédito, de inversién o
de negocios. De ninguna otra manera tendri un sistema uniforme

de clasificar las partidas al analizar balances de sxtuacién -
»cumparativos.
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'II. ASPECTOS GENERALES DEL ACTIVO CIRCULANTE
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LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas.

AUTOR: Antonio Martfnez Cerezo.

CAPITAL, CIRCULANTE.

Segﬁn el autor, esté compuesto por los elementos din&mi--
. cos deastinados a agotarse en un solo giclo productivo y gque se
renuevan continuamente por carecer de car&cter permanente.

El circulante, dice el autor, es en el negocio la parte -
lfquida ~Liquidez: En economfa se llama liquidez a la inmedia-
ta facilidad que tienen los bienes del activo para ser conver-

“tidos en dinero ffsico, sin gue por ello se produzca p&rdida -
considerable en su valor efectivo.. Cuanto mayor sea la facili-
dad de .conversifn, mayor se considera la liquidez del bien~ -~

- por excelencia, por -tratarse de dinero fisico o por .ser facti-

. ble su conversién en dinero fiacil y répldamente. Se lelde en-
DISPONIBLE, EXIGIBLE Y REALIZABILE.

1. Disponible: De acuerdo a la opinién del autor, el Dis-
‘ponible esti formado por Caja y Bancos. »

2. Exigible: Para el . autor, son aquellas partidas que la-
 empresa puede exigir de sus clientes en un plazo rela-~
. tivamente corto -si bien pueden ser partidas a largo -~
plazo, lo ideal es que no sobrepasen los tres meses—.-
Recoge ‘principalmente las partidas correspondientes a-=
la comercializacién de los productos fabrlcados por la
empresa.

Segﬁn el autor, el rubro de Exigible se encuentra for-
mado por: . '
a} Valores Mobiliarios
- b) Efectos a Cobrar
c) Clientes
d) Deudores Varios
e} Anticipos a. Proveedores

‘3. Realizable: Para el autor, este rengldn se encuentra -
~~formado por los siguientes elementos:

‘a) Materia Prima

b} Materias Auxiliares y Complementarlas
"c) Materias de Consumo

‘'d) En curso de Fabricacifn

e) Existencias
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LIBRO: Anslis:.s Prictico de Estados Financiems. _
AUTDR. Roy A. Foulke

. ACTIVO cmcumum.

.Para’ opinidn del autor, la. persona que mjor definib el -
‘activo circulante -ademis de log ampliamente usados calificati .
- 8e emplean otros: disponibi=
lidades, cxréditos, bienes de cambio y cargos diferidos a corto
-plazo (Ardgentinal;. Disponible y realizable a corto plazo (Espa
- 'ha), y Realizable a corto plazo (VI Conferencia Tnteramericana
.-@a-Contabilidad ~Subcomisifn permanente de normas de .Contabili
.- dad, Buesnos Aires, julio de 1962). Todo esto es considarado co
~-mo Nota ‘dal Traductoxr— no fu€ un banquero ni wn contador, sino
. -un econamista. Fue un caballero llamado Adam Smith. En su obra
: . revolucionaria sobre Economfa Polftica, The Wealth of Nations,

' i_ publicada en 1776, Adam Smith explict: "Las mercancfas del co-

-merciante no le rindem ingreso ni utilidad hasta que las ven—

" 'de a casbio de dinero, y el dinero le rinde igualmente poco si
“-no ‘lo ‘cambia otra vez por mercancias. Su capital se le va de - .

R f-salvo cuando se agotado ‘todos ‘LosdemSfs wxediursos ‘de

-las manos én una forma y vuelve a él en otra, y es sSlo por me
- dio” detal’ ¢irculaciSn, o por cambios sucesivos, por lo que =
.- puede rendirle alguna ganancia. Tal capital, por tanto, con mu
... cha propiedad puede denominarse capital circulante®, Lo que el .
- - autor llama _activo corriente o circulante, para el autor, Smi- .
-~ th ~"lo.1lamaba capital circulante. La- inversifn siempre tiene- -
.+ qua. permanecer:allf, pero se mantiene en continuo movimiento.-
"+ -La-de ‘activo circulante es la clasificacién nés imortanbe en—

- eX balance de situacifn, pues es factor principalfsimo para de
terml.n.ar la solvencia funcional de una empresa mercantil. =

: Bagcn el autor, un aventajado estudiante de anSlisis de -
: estadon fi.nanc:[eros, *activos circulantes son aguellos activos

" que.se mueven hacia adelante en el curso natural y ordenado -
" del’ negocio, a través de los diversos procesos de producci6n,—

distribucién y pago de mercancias, hasta gque Se convierten en- . .
..dinerxo o su equiva]ente, con-'el cual pueden ‘pagarse -las.deudas - - .
f8cil e inmediatamente”. EL ‘activo circulante comprende dinero. - . ..

. efectivo, inversiones ‘temporales’ que: sean ficilmente converti - -

~ bles en-efectivo, coentas. y. ef.ectos a cobrar ‘creados: mediante= - :

la: venta de mercanc!as, nercancfas 'y’ antici.pos sobré mercanctas
" Todas eastas partidas, salvo. las inversiones: tenpoxales en. valo .

“res de £8cil realizacifn, que son "equi.valente de ‘efectivo”; SEee L
. 'son.convértibles a dinero mediante pasos 'sucesivos en'las" ope—., .
... raciones. normales, del. neqocioa ‘Esta clasificacibn no: incluye =
‘" el:valor de rescate: del .seguro ‘de. vida, ‘pues. tal partida tienerl.',-‘.:,
.- m&s la.caracterfstica’ de una inversién semipermanente. No se -
“usa.en’las operaciones normales del’ negocio’:. no: representa ca- -

pital:de trabajo, y Be emplea rara vez como -base’ de préstamos,
'crédit.o.,.
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o no se dispone de ellos. El activo circulante comprende las. -
siguientes partidas, cualquiera de ellas o cualquier combina--
cién de las ocho: ,

1 Efectivo en caja '4 banco o bancos.

2. Valores del Gobierno, agencias gubernamentales, provin
cias o estados y municipios.

3. Cuentas a cobrar por ventas de mercancfas.
4. Efectos a cobrar por ventas de mercancias.
5. Aceptaciones a cobrar por ventas dé mércancias.

‘6. Mercancias ' -teminadas, en proceso y materias primas-. ‘

[

7. Anticipos sobre mercancias.
8. Valores de f£3cil realizaciébn. 3 ’

: Para el autor, son- éstas las partidas que proporcionan -,
““los fondos que se usan, dia tras dfa, para hacer frente a las-

obligaciones que van venciendo, sean por sueldos, jornales,”’ .-
" mexcancfas, seguros, alquileres, impuestos, intereses o por --
plazos corrientes de obligaciones contraidas al adquirir maqui
narfa o por cualquier otro fin mercantil. Estos activos propor
clonan los fondos corrientes gue mantienen en movimiento a to—
“.da empresa de negocios semana tras semana, mes tras mes.

LIBRO: Como Interpretar un Balance.

AUTOR: José Antonio Fernsndez’ Elejaga e Ignacio Na.varro
V:.ot:a. .

REALIZABLE.,
Para los autores, Realizable es un conjunto de valores en

los que la empresa ha invertido fondos por exigencias de la =~
actividad que ha de desarrollar, pero que carecen del cardcter -

de permanencia que poseen las inversiones en inmovilizado. Son . - '
valores que, dicen los autores, generalmente’ integran el deno-.

minado proceso de maduracibén de la empresa y que estén sujetos
a un continuo proceso de renovacidn, l:.gado con el ciclo pro--_
ductivo y comercial de aquella. .

. Segfin los autores, dentro de lo que han llamado Realiza=— '

ble distinguen cuatro grupos de partidas importantes, son las-~
siguientes: : N

a) Realizable de explotac:.én
"b) Clientes y Efectos a Cobraxr
¢} ‘Anticipos a Proveedores
" d) Deudores Varios

w7
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CONCLUSIONES S

" El no cuidar el aspecto total del Balance, y en parﬁicu—-
lar del Activo, provocari@ situaciones gue en un momento deter-
minado danaridn la situacién financiera de la entidad econfmica.-:

El nimero de partidas que contenga el Activo de una empre
sa dependeri del tamafio dg la misma, tomando en cuenta que la-—
clasificacién de dichas partidas se basarf en el criterio y ex

periencia que posea el analista, en este caso del Contador Pﬁ-
blico. Co. ' =
La Administracifén de Activos Circulantes es un tema en el
que no abarco el aspecto de Liquidez gue debe tener la empresa
en &pocas de Inflacién, va que &ste por ser importantisimo y -

extenso, para mi opinién, debe ser un tema quetc a investiga-
cién. : .

Durante los filtimos afios, la inflaci®&n ha ejercido fuer--
tes presiones sobre la liquidez de las firmas, para lo cual ne
cesitan uwia Administracién de Activos Circulantes flexibles aTl
tratar de aprovechar oportunidades y prever contlngen01as futu
ras:’

‘ La inflacibn es un desajuste econfmico gque se da cuando -
la cantidad de dinero circulante en un pafis exceds al valor de
los bienes gue existen en sus mercados. El dinero pierde valor
con relacién a los bienes y consecuentemente &stos aumenta de
precio para alcanzar un nuevo equilibrio, por ejemplo: en una-
‘economfa existen solamente $10.00 y 10 kilos de carne, cada -
kilo tendré&, entonces, un precio de $1.00. Si por alguna cir--
cungtancia se aumenta la cantidad de dinero a $20.00 y los ki-
los de carne se mantienen en 10, el nuevo valor que tomari ca-—
da kilo ser§ de $2.00.

La empresa para poder cumplir suscbligaciones a corto pla
zo -liquidez en época de inflacién, debe considerar varios as-
pectos de la Administracién de Activos Circulantes, porgque al-

. haber una escasez de dinero, los bancos se hacen mis selecti--

. vos en la concesifn de préstamos y no puede existir confianza-
en que puedan salvar a la entidad econfmica:que experimenta -~
escasez repentina de efectivo. Por consigulente, la empresa de’
be conservar reservas en efectivo para contingencias futuras, -
invirtiendo en valores negociables los fondos ociosos en forma
audaz, tratando de obtener los mayores rendimientos; debe in—-—-

‘crementar la rotacitn de las Cuentas por Cobrar, reduciendo -
asf el tiempo medio que debe esperar la entidad econémica, des
pués de efectuar una venta, para recibir efectivo; debe hacer-
mds rfgido su control de Inventarios, ya. que Bstos ‘suelen ser-’
la forma menos liguida del Activo Circulante; y son los acti—--
vos en’ los que pueden produclrse pérdidas con mayor facilidad—

d
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en el caso de liquidaci6n, por lo tanto, la firma debe acumular
solo los inventarios necesarios para protegerse contra la infla
cidn y las escaseces, debiendo existir una compensacibn evxden
te entre la liquidez y el nivel & inventario.

Recientemente ha aumentado la tendencia a que las empre--
sas retengan utilidades para acumular fuertes saldos en efecti -
vo, las cuales no deben sex excesivos si no se considerarin -
ociosos. Los activos en efectivo estfin creciendo con mayor ra-.
. pidez que los activos no en efectivo, lo que indica una compen
saci6n posible entre la liquidez y el crecimiento futuro. Por—
tanto, la Administracifn de Activos Circulantes esti obtenien- '
do en este momento una i.mportancia crecienbe.
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CAPITULO SEGUNDO
~ ADMINISTRACION DE EFECTIVO
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INTRODUCCION

La Administracién de Efectivo es el planeamiento y con-— - .-
trol de-la inversifn en Efectivo y en Valores Negociables que-
debe realizar una entidad econémica. Cabe gefialar que la Admi-

nistracién de Valores Negociables la trato mds detenidamente -
en el siguiente capftulo, sin embargo, en este capftulo trata-
ré aspectcs muy importantes que van ligados con el Efectivo.

.. Como nota, tomo en cuenta los puntos de vista que algunos
“autores hacen del Efectivo, ya que en algunos agspectos solamen
te. se refieren exclusivamente al. Efectivo formado por Caja y -
Bancos. S

i Los Objetivos de la Administrac:.dn de Efectivo son las me
tas. ‘o finalidades gque la entidad econdmica se ha fijada, para-
. obtenexr un saldo adecuado de efectivo, utilizando para ello -
una- serie de recursos. Dichos objetivos estfn determinados en- -
tiempo y cantidad. Cada autor presenta su nomenclatura particu
lar, sin embargo, el objetivo de.cada uno es el mismo para to-
dosg ellos: el autor Antonic Martinez Cerezo habla del Objetivo
“de lo que &1 llama Disponible; el autor Avery B. Cohan. explica
la Inversién en Liquidez I, llamada Caja; el autor Steven E. -
Bolten habla de los propiamente llamados Objetivos de la Admi-
nistracién de Efectivo; el autor G. C. Philippatos, de los Ob~
- jetivog y Limitaciones en la Administracisn de Activos Liquidos
el autor Roy A. Foulke, del Efectivo en Caja y Banco © Bancos;

' los - autores Fred Weston y Eugene Brigham, de las Ventajas de -

"mantener un adecuado Saldo de Efectivo; el autor Richard A. =~
Stevenson, de las Razones de la creciente Importancia de la -
Administracién de Efectivo. .

Una Admini.stracién Eficiente de Efectivo depender§ del -—

- uso correcto que la firma le 38 a conjuntos de diferentes ele-~
.mentos que se encuentran inter¥elacionados entre si, b&sicos~-
para mejorar el nivel de Efectivo, lla&mense estrategias, proce
“dimientos, técnicas, métodos, etc. En esta parte presento a.  —.
los ‘autores cuyas exposiciones son las mfs actuales, sin embar ’
go, -cabe recordar que cada autor usa su propia nominacifn:i el= .
. autor Lawrence J. Gitman expone su tema en dos partes, la pri- -
mera, llamada Administracién Eficiente de. Caja, y la'segunda,—. -~
" Refinamientos en el Proceso de la Administracién de Cajai.el —
autor ‘Richard A. Stevenson habla de la Naturaleza de las Deci-—

siones de Administracifn del Efectivo, del: Desarrollo de Siste - :
mas -en la Administracién del Efectivo, y expone un. Ejemplo de< e

un’ Presupuesto de Efectivo; el autor Steven E. Bolten explica- "
. las cOnsideraciones para detexrminax las Necesidades de Efecti- ..
wo, las Técnicas para Reducir las: Necesidades de: Efectivo, el=
autor G.- C. Philippatos comenta algunos Costos que se originan L

‘al mantener Saldos de Efectivo,:presenta el modelo. llamado Sal ...
"~ do Critico MInimo de Efective .y el modelo de ‘BAUMOL; los® auto— e

- res J. F.: Weston y E. F. Brigha.m comentan la Aceleracidn de
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losg Cobros y Compensacidn de Cheques, el Retardo de los Desem—
bolsos, la Flotacibtn, el Costo de la Administracién del Efecti
vo, la Determinacibn del Saldo MInimo del Efectivo; el autor =
James C. Van Horne habla de la Administracidn de Caja, de la -
Distribucién Optima entre Dinero y Valores Negociables.

En el aspecto de Introduccifn hablo de conceptos y moti-—
vos que se refieren a la AdministraciSn de Efectivo, por tal -
circunstancia algunos autores consultados llaman al Efectivo ~
de esta manexa: los autores Jos€ Antonio Fern&nde? Elejaga e -
- Ignacio Navarro Viota lo llaman Disponible; los autores Colin-

‘Park y John Gladson, Efectivo en Bancos; el autor Lawrence J.-
Gitman, Administracibn de Caja y Valores Negociables; el autor
Steven E. Bolten, Efectivo; el autor G. C. Philippatos habla -
~de los Motivos para mantener Efectivo; el autor James C. Van -~
. 'Horne habla de las Transacciones y Saldos Preventivos; los au-
- tores J. Fred Weston y Eugene F. Brigham contestan a la prégun
ta ¢Por.qué se debe mantener Efectivo?; el autor Richard A. =

Stevenson destaca la Importancia de la Admmistrac:.én del Efec
tivo, .
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I. INTRODUCCION
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LIBRO: Como Interpretar un Balance,

AUTOR: José€ Antonio Fernéndez Elejaga e Ignacio Navarro
Viota.

DISPONIBIE.

Para los autores, toda empxesa debe contar con una cierta
cantidad de fondos 1fquidos para hacer frente a las necesidades
financdieras de tipo corrlente que se originen como congecuen--
cia de su actividad.

El disponible estd representado por dos partldas' La caja
vy los bancos.

Diariamente es necesario efectuar pagos, por lo general -
de pequeiia cuantfa, para atendexr a los cuales conviene dispor~
ner permanentemente de cierta cantidad de efectivo, cuyo refle
jo contable aparece en la cuenta de caja.

Para atender a los pagos de cierta importancia, lo normal
es que la empresa tenga abierta alguna cuenta en una o varilas-
entidades bancarias. Su reflejo contable aparece en las cuen--
tas de.bancos.' '

LIBRO: El Capital de Trabajo.

AUTOR: Colin Park y John W. Gladson..

EFECTIVO EN BANCOS.

: Los autores explican, que el Instituto de Contadotres PG-—
blicos Titulados de Estados Unidos de América ha sugerido, la~-
conveniencia de "apartarse de cualquier definicién estrecha, o
interpretacién estricta anual tanto de activos circulantes co-
mo de pasivos.circulantes: esto con el objeto de relacionar el
criterio desarrollado con el ciclo de operacifn. de un negocio"
El ciclo de operaciSn se describe como "el tiempo.promedio que
transcurre entre la adquisici6n de materiales o servicios que-
entran en el proceso de produccifn y la realizaciSn del efecti
vo final”™ mediante fa venta del producto terminado.

También los autores explican, que el Comit& de Procedi- -
mientos .Contables prescribi6 el perfodo de un afio para activo-~
circulante, cuando:

a) Dentro de un aifio se’ producen varios ciclos de opera- -
cién, y -
b) No sé discierne un ciclo clarmnente deflnldo. S
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Pero cuando los ciclos de operacifn sean mayores de doce-
meseg (como ocurre en lag empresag de tabaco, destilerfa y ma«
dexra), ingta dichio comité a utilizar los criteriosde esos civ~
clos de operacifn mayores para las decisiones contables. acerca

" de las porciones circulante y no circulante del activo.

Generalmente los ciclos de operacidn tienen menos de un -
afo de duraci&n.

Segtn 1os autores, las salidas de efectivo gue afectan =
los saldos bancarios en un mismo perfodo son Integramente cir-
culantes. Pero cuando al conienzo de un perfodo, los saldos .-
bancarios exceden a las salidas de efectivo que ocurren con pos
terioridad en el perfodo, el exceso es claramente no circulan~ .
te. Asimismo, cuvando hay efectivo actualmente comprometido. pa-
ra la adquisicién de servicios no circulantes (por ejemplo, la
compra de una nueva maguinarfa), el efectivo no comprometido ~
es8 no circulankte en la medida en que los servicios adquiridos -
no se utilicen en el ciclo de operacién que sigue.

‘Pox lo tanto, los autores Colin Park y John W. Gladson, ~-
al aplicar el criterio del ciclo de- operaciﬁn , intentan clasi-
ficar como no curculante lo siguiente:

1) Efectivo congelado como retiro de fondos o destinado a.
usarse en operaciones distintas que las corrientes.

2) Efectivo destinado a la compra o construccién de acti~
vos fijos o para la liguidacién de deudas a largo plazo.

'LIBRO: Fundamentos de Admiriistracién‘ Financiera.

AUTOR: Lawxence J. Gitman.

ADMINISTRACION DE CAJA Y VALORES NEGOCIABLES.

Segfin el autor, la caja y los valores negocialbiles sgon 1os
cactivos mig lfquidos de la empresa, -ellos guministran a ésta -
los medios -de pagar las facturas a medida que wvencen. Accesoria
mente, estos activos lfguidos ponen a. disposicién un colchén -
. Lo amortiguadorl de - fondos para cubrir erogaciones Imprevistas
¥ reducir en esta forma el riesgo de una "crisis de liquidez".

. .-Como los  otros activos circulantes prmc’ipales, es decir cuen’

‘tag por cobrar e mventar:.os, £finalmente se convierten &n caja
-a través de las cobranzas y las ventas, la. caja es el denomina
dor. comﬁn al cual pueden’ reducirse todos 1os activos 1£quidos.

] Los valores negociables representan inversiones a corto -
~plazo que. ‘hace la empresa para obtener un rendimfento sobre: -

7 fondos temporalmente inactivos.. Cuando wna ‘'empresa-sabe que ha: -

. acumulado un monto de caja demasiado grande, a menudo coloca s
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parte de ésta en un instrumento que generxe ganancias por inte«
resesg. La caja inactiva en la cuenta corxriente bancaria de la~
empresa no produce ingresos por intereses ya que la ley prohi-
be a losbancos comerciales pagar intereses sobre depSsitos a -
la vista. Para el autor, hay algunos. instrumentos de alta li--
quidez que producen utilidades, los cuales permiten a la empre
sa obtener una utilidad sobre su caja Ifnactiva sin sacrificar—
parte apreciable de su liquidez. La mayorfa de estos instrumen
tos se denominan valores megociables.

. LIBRO: Administracién Financiera.
Au'mn: Steven E. Bolten,
EFECTIVO.

Segﬁn el autoxr el efectivo y los valores realfzables son~
los dos componentes de la administracifn del efectivo de gque ~
es responsable el directoxr de finanzas. A &€l le corresponde -~
cuidar que se mantengan los saldos de efectivo adecuados, asf~

~como. procurar gque la administracifén se lleve a cabo con el '~
menox costo posible. También es probable que se le pida que ~
considere la administracidén de efectivo como un centxo genera-~ .
dor de utilidades, de manera que la inversifn del efectivo tem

poralmente ocioso pueda producir utilidades adicionales.

‘Para el autor, el efectivo es el dinexro de que se dlspone
sea eh caja o en . los saldos de la cuenta de cheques (a la vig
ta) que se lleva con el banco. La mayor parte del efectivo es~
td en las cuentas de chegques que se distinguen por no producir
ningfin rendimiento y porgue permiten el uso inmediato del dine
ro. Es decir, esas cuentas no producen intereses pero permiten
expedir simplemente un cheque para pagar las cuentas de la em-
presa.

SegGn ‘el autor, si los saldos de efectivo no producen in-
terés, ¢por qué los mantiene la empresa? Los tres motivos que ~
por lo general explican el mantenimiento de saldos en efectivo
son: de transaccién, de precaucibn y de espedulacifn. Los sal~ -
dos de trangaccifn se guardan con el fin de,afrontar«neceslda~
des de rutina, como la compra de materias primas y el pago de-
sueldos. Los saldos de precaucifn sirven para afrontax necesi~
dades imprevistas ocasionadas por causas. tales como. un aumento
repentino en el costo de materias primss, una huelga o una der .
mora. inesperada en el cobro de las cuentas. Los _saldos de esge_
‘culaci6n permiten a la empresa aprovechar las oportunidades -
‘que .se puedan presentar fuera del curso normal de las. operac:.o
nesg, por ejemplo, una disminucién en el precio ‘de los valores=
o una propuesta de fusién. Al director de’ fxnanzas le corres——,_k
-ponde: determinar la cantidad de efectivo que conviene taner en-‘
'gcada categoria. - ) R L
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Para el autor, los valores realizables son generalmente—

-‘aquellos que se pueden convertir en efectivo con cierta rapi-

‘;dez aunque no hay garantia de que los precios no fluctuavdn-

_haciendo que la empresa obtenga una utilidad o sufra una pér-
.dida al efectuar la‘conversién. Por lo com@n estos valores --—
son de corto plazo-, desde préstamos de un dfa para otro hasta

vencimientos a mends de un afno , aunque no hay restriccién al-
uso de valores que tengan plazos mAs largos

E1l mismo autor pregunta lo siguiente: ZPor qué se quiere
poseer valores realizables? El autor contesta lo siguiente: ~
En primer lugar, constituyen una alternativa para los saldos—.

- ociosos que no producen interés, En segundo , el uso inteligen

te de valores realizables pueden producir un efecto relativa—=

.mente importante en las utilidades por accifn de le empresa -—.
‘Por ejemplo $2 millones en efectivo oocioso invertidos al 7 -

por ciento durante un afioc pueden afadir $140 000 en utilida -
des antes impuestos, o sea $, 14 por accién en 1 millén de ‘ac-
ciones. Es obvio, dice el autor que el director de finanzas-—
no quiere que el efectlvo ocxoso en exceso de las necesidades

‘minimas de la empresa se quede abandonado cuando sé& puede in-

vertir, En tercer lugar, los valores realizables son una for-
ma atractiva para colocar ‘algunas reservas destinadas a satig
facer ciertas necesidades de carfcter precautorio o especula—.
tivo. Si la conversifn a efectivo se puede hacer con rapidez,
es preferible usar valores realizables en vez de saldos de -~
efectivo ociosos para mantener los saldos precautorlos Yy espe
culativos porque aquellos producen interés mientras se-les -
necesita. '’ ‘

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera Texto-
'y Casos,

AUTOR: G. C, Philippatos,
MOTIVOS PARA MANTENER EFECTIVO,

Segfin la opinién del autor George C, Philippatos, la de
manda de activos 1lfquidos por parte de individuos y empresas—
normalmente se atribuye a tres mfviles del comportamiento: —-
transacciones , cautela y_ especulac16n. La demanda de transac-
ciones | explica el autor, se deriva de la perlOdLCIdad normal
de los pagos en la compra de bienes y servicios. Por ejemplo,
la empresa necesita fondos liguidos para hacer pagos por mate
ria prima, artfculos terminados, impuestos  etc. La demanda -
de 'cautela por activos liquidos se deriva de la incertidumbre
en el origen y periodicidad de los flujos de entrada y de sa-
lida de efectivo. El autor indica que una reserva minima de -
efectivo debe. siempre tenerse a la mano para satisfacer pagos
inesperados y otras cont1ngenc1as dque surgen en. el curso de-
las operaciones de negocios, Finalmente dice el autor, la.de
manda. de especulacmén por. saldos déi efect.wo se deriva del deseo de
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tomar ventaja de cambios esperados eu precios de activos, tfpi
camente activos financieros,K Por ejemplo, la ant1c1pac16n de -~
precios m&s bajos se traduce en saldos mayores de efectivo, -
que permiten a la empresa comprar activos financieros al pre -
cio mis bajo posible y veceversa,

De acuerdo a la opini6n .del autor, dice lo siguiente: De
manera general, el motivo de especulac1dn no afecta en forma -
seria a las empresas no lucrativas; por ello el autor se re -
fiere .sobre todo a la demanda de transacciones y de cautela —-—
per activos lfquidos. Para el autor 6 casi siempre las necesida
des de transacciones se satisfacen con efectivo, dep&sitos en—
efectivo y depbsitos a la vista, mientras que los saldos de -
cautela.pueden mantenerse en valores altamente cambiables cuya
rapida conversidn en efectivo los haga aptos para los propbsi-
tos indicados.

"LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.
AUTOR: James C, Van Horne,
TRANSACCIONES Y SALDOS PREVENTIVOS‘_'

Para el autor James C. Van Horne John Maynard Keynes —-—
identific6 tres razones prlnclpales para mantener saldos-en ca
ja: las transacciones del negocio, razones preventivas vy moti=
vos especulativos. Para el autor ’las transacciones crean la -
necesidad ¢e efectivo pana.satxsfacer’nagos originados en el -
. curso ordinario de los negocios, Estos pagos 1nc1uyen aspectos
tales como compras ' mano de obra, impuestos y dividendos, Las-
razones preventlvas para mantener efectivo se relacionan con -
la importancia de contar con un colchén de sequridad para ha -
cerle frente a contigencias inesperadas, reduciéndo la necesi-
dad de pedir cré&ditos 1nmed1atos para satisfacer salidas de ca
ja de emergenc1a.

s

‘Para el autor es importante aclarar que no todas las exi
gencxas de las transacciones de la firma ni los saldos preven-—
tivos necesitan mantenerse en efectivo; una parte de ellas pue
de estar invertida en valores negociables ~casi efectivo,

El hecho de contar con efectivo -dice el autor- para es-
tar en condiciones de ventaja cuando se presenten cambios en -
los precios de los bienes explica los motivos especulativos, -
Cuando se espera que las tasas de interé&s. se aumenten y los -~
precios de los valores disminuyan, los motivos especulativos -
sugerirfan mantener efectivo hasta que cese el alza en las ta-
sas de interés.'CuandO'se espera que las tasas de interé&s :dis-
minuyan, el dinero puede invertirse en valores y asi la firma-
se benefic1ar5 de cualgquier baja subsecuente en las tasas de -
interés y de aumentos en los precios de los valores,
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LYBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.

AUTOR: J. Fred Weston y Eugene F. Brigham.

¢POR QUE SE DEBE MANTENER EFECTIVO?

Para los autores, el control de la inversién en el activo
circulante comienza con 13 administracifn del efectivo. Lo for
man las propiedades de la empresa en forma de moneda y depési-—
tos a la vista, siendo los (ltimos los mis Importantes para g
chas empresas. .

Segfin la opini6n de los autores, los negocios (y los indivi

- duos) tienen tres motivos principales para poseer efectivo: -~
1) Las transacciones, 2) la precauciSn y 3) la especulacifn.

Transacciones. Este motivo consiste en permitir a la em—-
presa realizar sus operaciones oxrdinarias: hacex compras y ven
tas. En algunas lfneas de negocios (tales como las compafifas -
de servicios pfiblicos) en que la facturacidén puede efectuarse-
durante todo el mes, las entradas de efectivo son programadas-
Yy sincronizadas estrechamente seglGn las necesidades de salidas
de efectivo. Por consiguiente, es de esperarse que la razén de
efectivo a ingresos y la raz6n de efectivo a activo total para
esas empresas sean bastante bajas. En contraste, en el comer--
cio al por menor suele realizarse granh nGmexo de transacciones
en efectivo. ¥ de ahf que se requiera una razén m&s alta de -
efectivo a ventas y de efectivo a activo total. -

La estacionalidad de las ventas de un negocio puede dar -
origen a la necesidad de mantener un saldo detexrminado de efec
tivo para la compra de inventarios. ILos autores enuncian el sI

guiente ejemplo: las materias primas s6lo pueden obtenerse du~
"rante la cosecha y quizi sean perecederas., tal como sucede en -
el negocio de conservas. alimenticias. También las ventas pue~-
den ser estacionales, como las de las tiendas de departamentos
(cuyos niveles mis altos de ventas ocurren en Navidad y Semana
Santa)originando un aumento en las necesidades. de efectivo.

__E;r&ggggm Para los autores, este motivo se relaciona -
pPrincipalmente con la predecibilidad de las. entradas y salidas
~de"efectivo. Si la predecibilidad es grande, debe mantenerse —-
menos efectivo para una urgencia o cualguiler otra contingen- - .
cia. Otro factor que influye mucho para los autores, es la ca-
pacidad para pedir prestado con corto aviso. La flexibilidad -.
en la peticiSn de préstamos es algo gue depende de la. fuerza — -
de las relaciones de la empresa con instituciones bancarias Vad
. otras fuentes de crédito. La necesidad de consexvar efectivo -
" se satisface en gran parte mediante la tenencia de "activos de~ .
- f8cil conversibn,  tales como los valores a corto plazo e:miti-—, ﬁ
dos por el gobiemo. e S
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Especulacién. Este motivo consiste en permitir a la empre
sa aprovechar las oportunidades de obtencién de los beneficios
que puedan presentarse. En general, no es muy comdn que acumu-—
le efectivo con fineg especulativos. Esas acumulaciones son -
m&s frecuentes entre los inversionistas individuales. Sin embar
go, la cuenta de efectivo y valores negociables de una empresa
puede elevarse temporalmente a niveles considerables, cuando -
se acumulan fondos para satisfacer necesidades futuras especi-
ficas. Por ejemplo, contintan explicando los autores, a fines-—
de 1977 la IBM conservaba 252 millones de dblares en efectivo-
Y 5 200 millones en valores negociables. Combinados, esos ren-—
glones representaban el 28.5% de sus activos totales al final—
del afio y ascendfan en 14 000 millones de dblares. Siempre que
la IBM presenta un nuevo tipo de computadoras, las necesidades
de efectivo gon bastante elevadas, puesto que ni la inversifn-—
total ni los costos de produccifin se recuperarén antes de va--
riog ahfos, a través de entradas de efectlvo por concepto de ren
tas mensuales. .

LIBRO: Fundamentos de Plnanzas.
AUTOR: Richard A. Stewvenson.

IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

oti tener e : exr in i —
to ZO: B . :

Richard A. Stevenson iddentifica cuatro razones para mante
ner un nivel razonable de liquidez: el motivo de transaccilones
el motivo precautorio, el motivo especulativo Yy log motivos re
lacionados con negocios.

Motivo de Transacciones.

Cada organizaci®n necesita una cantidad minima de efecti-
vo a la mano para llevar a cabo operaciones cotidianas. La can
tidad necesaria de efectivo para las transacciones diarias de—
pende principalmente de la naturaleza de la organizacién. El -.
autor nos pone un ejemplo: Un negocio gue otorga crédito para-
la mayor parte de sus.ventas requerirfa saldos de . efectivo més
. pequefios de los que requerirfa un negocno s:.mn.lar que tuvn.era—
una mayorfa de ventas en efectivo. :

Con el amplio uso de las tarjetas de'crédito bancérias en
las dltimas dos décadas se han reducido las necesidades. de -~ .
efectivo de las personas y organizaciones gque aceptan las tar-— .
jetas. Una persona que utiliza tarjetas de crédito para la ma-
yor parte de las transacciones cotidianas probablemente no man"
tendri mucho efectivo a la mano. . :
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Motivo precautorio.

El autor indica que se necesita una razonable liquidez pa
ra satisfacer sucesos inesperados, fuera de las operaciones co
tidianas. El autor supone un ejemplo, en donde el propietario=
de un restaurante necesita, en forma inesperada, reemplazar un
- antiguo horno © reparar una bangueta. Es probable que no tenga

suficiente dinero a la mano para cubrir necesidades importan-—-
tes de este tipo. Sin embargo, continfia el autor, con una pla-
neacién apropiada de la anticipacidén de costos inesperados, se
hacen provisiones para tener una fuente de efectivo disponible
Por ejemplo se podrfan vender las inversiones a corto plazo o-
se podrfa obtener efectivo mediante un acuerdo abierto con un-
banco que proporcione dinero cuando se le solicite. Por supues
to, el propietario del restaurante hubiera tenido que hacer -.
arreglos previos para una lfnea de cré&dito en el banco.

Motivo Especulativo.

Para el autor, la idea aguf es tener suficiente ligquidez-
para aprovechar las gangas gue le ofrezcan al negocio. Un ven-
dedor al detalle de productos para constructores puede tener-
la oportunidad de comprar un cargamento de madera prensada a ~
un precioc favorable de un fabricante con exceso de inventarios
que desea reducirlos. Un vendedor al mayoreo de productos deri
vados del petrSleo, que eS8pera un aumento de precios, puede de
cidir hacer grandes compras de petrSleo para calefaccibn. El =
autor se hace la sigulente pregunta: ¢Es ‘sta una compra espe-
culativa o precautoria de petr6leo para calefaccitn? E1 mismo~
autor contesta de la siguiente forma: La lInea divisoria es =~
confusa. Se podrfa argumentar que el distribuidor estd simple-
mente anticipando los aumentos de precio y acumulando inventa-
rio como accifn precautoria. Por otra parte, con la misma faci
lidad podrfia asumirse que el distribuidor estd acumulando un -
inventario de petrfleo para calefaccifn por encima del: prome--
dio con objeto de venderlo posteriormente a otros distribuido-
res a mayores precios. S5i se considexa de esta manera, egtén ~
implfcitos elementos de especulacifbn.

Motivos relacionados con negocios.

En esta cuarta razén, el autor nos explica gue una organi
zacidn desea tener suficiente efectivo disponible para obtene¥
descuentos por pago en efectivo si es necesario. La organiza——
cién también puede desear tener cierta liquidez para propoxrcio.
nar flexibilidad de financiamiento durante perfodos de. dinero~
diffcil. Este motivo segln el autor, es una variacidn del moti
vo precautorio, pero se relaciona con la necesidad corriente -

de fondos, mis que con un gasto considerable e inesperado de -
fondos. »
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' XI. OBJETIVOS DE LA ADMON. DE EFECTIVO
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LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas.

AUTOR: Antonio Martinez Cerxezo.

DISPONIBLE.

Para el autor, es la parte mids lfquida del negocio, poxr =
estar s6lo compuesta por dinero fIsico que la empresa dedica -
a sus necesidades mis inmediatas.

Caja Yy Bancos.
' Para el autor, se trata del dinero disponible {en la pro-
pia caja de la empresa o en la de sus banqueros habituales) pa
ra hacer frente a sus compromisos mis ihmediatos. El dinero de
caja suele emplearse como fondo para atender los pagos domici-~
liarios m8s usuales (recibos, salarios, gastos, etc.). Si bien
los bancos facilitan cada dfa mayor y mejor servicioc para efeg
tuar toda clase de pagos por cuenta de sus clientes, existe un
determinado nfinero de pagos que, por su poca importancia o com
plejidad, prefieren las firmas atendexr directamente en sus ven
tanillas, tales como recibos, salarios, gratificaciones, etc.=~

El dinero depositado en los bancos puede obedecer a dos razo=-
nes:

a) Fondo de Tesorerfa
b) Exceso de Efectivo

a) Fondo de Tesorexrfa. Para el autor, Tesorerfa es la re-
“laci6n existente entre los cobros y pagos inmediatos (aproxima
" damente noventa dfas) .

Explica el autor, que el Fondo de Tesorerfa suele ser el-
. mis comGn. La empresa deposita el dinero en su cuenta bancaria
y encarga al banco la migién de tesorero del mismo (pagos Yy co
bros por su cuenta).

Los saldos ‘de esta clase de cuentas suelen fluctuar nota-
blemente; pero en empresas bien dirigidas contablemente el sal
do medio suele ser bastante uniforme a lo largo de todo el ci~
clo comercial, excepto en las fechas punta, fin de semana, mes
o ano, pagos perifdicos y estacionales, entre otros.

b) Exceso de Efectivo. Si bien es loable el mantenimiento

de un circulante liquido razonable, no es menos cierto que la-

‘misién de &ste es moverse de forma gque sea rentable. Cuanto -

' més gse mieva dentro del ciclo productivo de la empresa, mayor-

serd el beneficio que se obtenga, salvo razones adveraas en = -
que sea aconsejable abstenerse de operar.
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En general, las empresas no suelen tener el dinero quieto
en sus dep6sitos bancarios, excepto aquellas gque por dedicarse
a negocios de campaifia disponen de grandes sumas de efectivo al
acabar el ciclo productivo y hasta la iniciacif6n del préximo.

Si el lapso entre ambos es 1o suficientemente amplio, al-
gunas empresas de esta Indole suelen, provisionalmente, inver-
tir en Bolsa en Valores Cotizados cuya rentabilidad y mercado-
estén fuera de toda duda, para vender igualmente fechas antes~-
de la iniciacidén de la campaiia. Los més prudentes prefieren el
dinero seguro del interés bancario antes que someterse a los -
avatares de la especulacién.

El efectivo disponible en caja y bancos, si su importan--
cia es razonable, denota buena organlzac16n y sobrante de tesg
rerfa. La empresa no atraviesa por crisis econénicas.

Para el autor, desde el punto de vista bancario, el eﬁjui
ciar las cifras de estas partidas contenidas en el balance hay
que ser objetivos, pues su seguridad es poco efectiva.

El autor se pregunta. éQue ocurrlr& en caso de que algo -
ande mal?. .

. 'El mismo autor contesta lo siguiente: En primer lugar, el
comerciante echard mano del disponible para efectuar los pagos
mas apremiantes, tratando de enderezar la marcha del negocio.-
Rara vez. en.caso de una suspensién o quiebra se encontrard el-
liguidador con fuertes sumas de disponible, ya que é&stas ha- -
brén sido gastadas antes.

LIBRO: Teorfia y Practica de la Toma de Decisiones Finan--
cieras.

AUTOR: Avery B. Cohan
.fNVERSION EN LIQUIDEZ I: CAJA.

El autor define la liquidez como la caja chica m8s los de
p6sitos a la vista, mds 1los' depdsitos ‘de ahorros, mis los valo
res cotizados (generalmente a corto plazo, del gobierno).

Segfin el autor, la necesidad de liquidez se crea por dos-
hechos en la vida de los negocios. Primero, se crea por el he-
cho de que muchos negocios otorgan crédito a sus clientes. Es-
- to significa gque hay casi siempre un trecho entre la fecha en-
que se hacen los desembolsos, para pagar las mercancfas produ-
cidas, y la fecha en que se recibe el pago por esas mercancias
y cada empresa tendrd un "ciclo de caja normal"; un perfcdo —-
normal entrxe los desembolsos y los ingresos, cuya duracitn de- -
penderd de su perfodo de produccifén y de las condiciones en -
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que otorga cré&dito a sus clientes. Pero, segundo, el ciclo noxr
mal del efectivo se interrumpe a menudo por “cont;ngenclas im=
previstas" fuera del control de la empresa, un cliente impor-~-
tante no paga su factura a tiempo, las ventas declinan de re--
pente, una miquina estrat8gica se rompe, los trabajadores se -
declaran en huelga. Si una empresa desea tener la posibilidad-
de capear las "contingencias imprevistas", debe estar en posi-
bilidad de pagar sus facturas, hasta que, sus negocios se vuel

van &8 lo "normal".
*

LIBRO: Administracién Financiera.
JAUTOR: Steven E. Bolten.
'OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO. v

’ Para =1 autor, bisicamente el objetivo es doble: (1) sa-~
tisfacer las necesidades de desembolsos (el programa de “pagos)
‘¥ {2) minimizar los recursos destinados a las operaciones y a-
los saldos precautorios. Segfin el autor algunas empresas man--

" tienen tambi&n saldos especulativos; pero esto por lo general-
depende de los objetivos de cada empresa. Como la mayorfa de -
las empresas no tienen como objetivo la especulacifn bursatil,

- sino.que finicamente utilizan los valores realizables. como refu.
gio temporal para sus excesos de efectivo, no se anallzan, di-
ce el ‘autor, los saldos especulativos. :

El Programa de Pagos.

En el curso normal de las operaciones todas las empresas-
tienen un flujo de efectivo a través de su departamento de ca-
ja. El efectivo entra cuando se cobran las cuentas que genera-
la venta de artfculos y servicios, y sale hacia los proveedo--
res de materias primas y hacia el personal de la empresga.

i La puntualidad de los pagos ofrece ciertas ventajas, ven-
tajas que tienden a inclinar a los directores de finanzas ha--
- cia la conservacifén de saldos excesivos. Estos evitan, dice el
autor, ciertamente la insolvencia, por que si se tiene siempre
- efectivo a la mano para atender a todos. los pagos, ningfin acree

- dor podr§ colocar a la’ empresa en situacibn comprometida (o --

‘, llevarfa tal vez a la guiebra). El banco se mostrari muy . con--

placido si se mantienen altos saldos inactivos en ‘la cuenta de
_cheques, porgue puede prestar ese dinero y obtener una utili--
dad. 8i. el director de finanzas tiene efectivo suficiente en -
la cuenta de cheques, sus relaciones con el banco-.ser&n buenas
pero esto se puede lograr manteniendo saldos que no lleguen- a— -
ser excesivos. Los saldos altos.ayudan tambi&n a tener. buenas—
relaciones con los acreedores’ comerclales y proveedores de ma-—. ..
teriales, porque nunca se omitird un pago v. es probable que se:
pague por ant;cxpado, lo~ cuaI les perm;tlra planear su propia-'
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administracibén de efectivo. Ademds, los saldos altos permiten-.
aprovechar los descuentos comerciales que se conceden si se pa
gan las cuentas antes de su vencimiento, y por supuesto, los -
saldos mwmayores que lo necesario permiten afrontar cualgquier -~
gasto imprevisto, con poco esfuerzo por parte de la empresa.

Pese a todas estas consideraciones, dice el autor, la con
servacibn de saldos de efectivo mayores gue lo necesario resuT
ta muy costosa. Después de,todo es posible mantener buenas re-
laciones con los banqueros y acreedores, evitar los faltantes- .
que crean problemas y hacer frente a las necesidades 1mprev15—
tas contando con recursos suficientes y no con reservas excesi
vas, mediante una administracidn del efectivo debidamente pla—-
neada. Los excedentes se pueden usar para cualquier clase de -
inversién rentable.

Minimizacitn de los saldos de efectivo.

La otra mitad del Ob]ethO consiste en minimizar la inver
8ién en saldos de efectivo ociosos. Si hubiera sincronizacifn—
perfecta y certidumbre en el programa de pagos y de ingresos,=-
sin duda se evitarian por completo los saldos de efectivo. De-
safortunadamente esa situacifn no existe y es preciso mantener
‘algunos saldos. A medida que se minimizan aumentan las probabi
lidades de incurrir en un faltante y dejar de cumplir con el -
programa de pagos. A la inversa, a medida que se aumentan los-
saldos disminuyen las probabilidades de que se tenga un faltan
te o se deje de atender un pago, pero se perderin algunas posi
bles utilidades.

Un faltante no precipita de inmediato a la empresa a la -
quiebra, pero resulta costoso. El director de finanzas, debe. -
.comparar ese costo con lo gue costard a la empresa la conserva
cién de saldos ociosos. Desde luego, si los faltantes se repi-
ten y son por cantidades 1mportantes durante un perfodo prolon
gado, vendri la quiebra.

" Al minimizar los saldos de efectivo no se debe olvidar -
una reserva de saldos precautorios para afrontar a lo imprevis
‘to. Son costosos, puesto que no producen utilidad alguna para-
"la empresa por lo que deben ser minimos. Esto plantea el mismo
conflicto, porque manteniendo saldos precautorlos sé evitan =
los costos de un déficit inesperado, pero se incurre en el cos
to de los saldos ociosos. El nivel hasta el cual se deben mini
mizar los saldos precautorios depende del grado de exposicifn=-
al déficit que se esté dispuesto a tolerar y de los costos que
| -se generen.’ o '
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LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera. Texto y-
Casos.

. AUTOR: G. C. Philippatos.

OBJETIVOS Y LIMITACIONES EN LA ADMINISTRACION DE ACTIVOS LIQUL
DOSs.

Para el punto de vista de G.C. Philippatos es posible es-
timar un saldo Sptimo mediante el andlisis y la evaluacidn de-
los flujos de efectivo ~tanto normales (de transacciones) como
de cautela- que afecten directamente la magnitud de los saldos

-en efectivo. Sin embargo, el autor dice que en una empresa ti-
pica, la mayorfa de estos flujos los determinan otras .funcio--
nes dentro de la organizacibn (por ejemplo, produccibén, merca-
dotecnla, etc.) respecto a las cuales el administradoxr' finan—-
ciero tiene poco control; o personas externas {(por ejemplo, --
clientes, proveedores, etc.) respecto a las cuales el adminis-
trador no tiene ningfin control. Adem3s, aln en casos en que el
administrador financiero tiene algGn control sobre los flujos— :
de fondos, debe enfrentarse a las fluctuaciones que se originan
en la permanencia y los ciclos de vida del producto, asfi como-
aqué&llas asociadas a la industria y la economfa en general. -
Asi, concluye el autor, los anidlisis del adminigtrador f£inin-—
ciero deben distinguir los flujos razonablemente ciertos y cal
cular probabilidades de ocurrencia en los flujos inciertos.

Recuerda el autor G.C. Philippatos que todo andlisis del~
nivel 6ptimo de saldos de efectivo debe comparar los benefi- -
* clos y costos marginales asociados a cambios en los saldos ori
ginales de efectivo. Para esto el autor expone un ejemplo, al=
realizar compras, se requiere efectivo para obtener ventajas -
de los descuentos comerciales y por mayoreo, © para alcanzar y
mantener una reputacién de cré&dito que facilitarsd el financia-
miento a través de bancos y otros .acreedores. El autor indica-
también que es ventajoso tener suficiente liquidez para aprove
char oportunidades de negocios o para satisfacer contingencias
inesperadas.

LIBRO: Andlisis Préctico de Estados Financieros.
AUTOR: Roy A. Foulke.
EFECTIVO EN CAJA Y BANCO O BANCOS.

En las operaciones diarias del negocio, el efectivo aumen
ta por la venta al contado de activos, por cobros de partldas-
a cobrar y al. obtener préstamos de cualquier fuente,y al mismo
tiempo disminuye al usarse los fondos para hacer frente a las-
obligaciones. Cuando la gerencia se percata de que el efectivo
no alcanzar8 para pagar oportunamente las obligaciones inmedia
tas, lo repondra temporalmente si puede obtener préstamos a -
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corto plazo de su banco o bancos, de alguna otra instituci®n -
de financiacién, o de funcionarlos, directores, amigos o cua-—-
lesquiera otras personas, sin garantfa o con ella. Si la geren
cia no puede conseguir fondos de esta forma, los pagos de las—
obligaciones vencidas se posponen hasta que se dlsponga de fon
dos, o hasta llegar a un compromiso mediante convenio con los-
acreedores o-a través del procedimiento de quiebra.

A veces, explica el autor, es importante que el analista-
conozca cu&nto dinero tiene la empresa a su dlsp051c16n-ves de
cir: cuinto efectivo tiene en caja la empresa misma y cufnto —
en cada uno de sus bancos depositarios. Muchos de los formula-
rios de balances de situacibfn usados por bancos comerciales -
plden la segregaciSn porque el dinero en bancos, y especialmen
te si s6lo se deposita en uno defellos, se comprueba mis fécil
mente que el efectivo en caja. En cualquier situacifén en que - -
el importe del efectivo en banco o bancos, segfin el balance de
situacifn, sea mayor que la suma realmente en depSsito, hay --
. que exigitr explicaciBn inmediata; a menudo esta discrepancia -
es base para descubrir estados financieros fraudulentos, gs -
més f&cil falsear el efectivo en caja,. espec1almente en los ba
lances de situaci6én no auditados de negocios pequefios, inclu--
yendo en &1 préstamos temporales a funcionarios, anticipos a -
'vendedores, pagar&s a la vista, y médiante la exagerac16n direc
ta sin base alguna. Cuando el importe del efectivo en caja es-
relativamente grande, debe obtenerse una explicacibn directa -
o mediante investigacibn, pues se sabe que muchas de estas si<
tuaciones inusitadas son més bi&n resultado de algfin fraude -
intencionado gue de descuidos.

Para el autor, ademids de estas peculiaridades, contra las
cuales tiene que mantenerse en guardia el analista, hay cuatro
situaciones finicas concernientes al efectivo que aparecen a me
nudo a pesar de la intervencién de .contadores plblicos indepen
.dientes, y gue, si se descubren, arrojan lLuz enteramente dis——
tinta sobre los nGmeros de los balances de situacibn: '*

2. Ocasionalmente se incluyen como efectivo sin restrice-
. ‘ciones, fondos que se han destinado a fines especificos tales-
‘como retirar ‘de la circulacibn parte de la deuda a largo plazo
o delas acciones preferentes -que deben aparecer con titulo -
aparte en el balance de situacién. Siempre, dice el autor, se-
supone que todo el importe mostrado en el balance general como
efectivo est8 a disposicién de la empresa para fines generales
situacibn gue, en casos como aquellos, la direccibén sabe que -
es bastante contraria a la realidad de los hechos. Los formula
rios de balances de situacibn usados por algunos bancos comer-
ciales se han disefiado pemnsando en esta-situacién al incluir -
“la breve expl;cac;én de que.la partida representa "Efectivo. en
caja ¥ en. bancos, sin restr1cc10nes" .

(4

. B. Si una empresa opera en uno o:varios. paises extranje—-
ros,_siempre es conveniente obtener un desglose- del efectivo,-
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de manera que muestre el importe e moneda de, en este caso, -
de Estados Unidos y los importes en divisas extranjeras. En -
tiempos de paz, el valor del dinero extranjero varia diariamen
te por fluctuaciones en los tipos de cambio; en tiempos anorma
les, las restricciones sobre retirada de fondos de paises ex—~
tranjeros varfa desde requisitos menores a prohibicién absolu-
ta; desde la congelacién temporal a la posible pérdida total -
de los fondos.

C. En el caso de baldnces de situacidn consolxdados, en -
que una o mis subsidiarias cuyo activeo y pasivo se han consoli
dado operan en el extranjero, es conveniente que el analista -
obtenga un desglose del efectivo gque muestre los importes a -~
nombre de la compaiifa matriz y de cada subsidiaria en cada mo-
neda extranjera. Bxplica el autor que, han ocurridc situacio--
nes en que los balances de situacif6n consolidados revelaban si
tuaciones aparentemente satisfactorias hasta obtenerse detalles.
Entonces se tuvo evidencia inmediata de que la compaiifa matriz
carecia de fondos, gque la mayor parte de é&stos en los ntmeros-
consolidados estaban a nombre de una o mis subsidiarias, y que
un alto porcentaje de ese efectivo se hallaba en paises extran
jeros y no podia disponerse de €l inmediatamente.

- D. El.efectivo en bancos clausurados siempre debe presen-
tarse como partida separada y nunca como activo circulante, -
pués tal efectivo no esté disponible para el uso diario gene--
ral del negocio.

Para el autor, cuando se descubre cualquiera de estas cua
tro situaciones, hay que ajustar (o regularizar) los importes—
del balance de situacifn antes de hacer el andlisis. Hay que -
rebajar del efectivo mostrado en el balance de situacifn some-
tido cualquiera y todos los importes incluidos que no son es~-
trictamente efectivo —~tales como pré&stamos, anticipos y paga--
rés—- y cualquler importe no disponible corrientemente para uso
- general, sin restricciones, en la empresa; y tales 1mportes de
ben presentarse con encabezamientos apropiados en el activo -
miscelfneo. Estos importes no son activos circulantes por nin-
gin esfuerzo de la imaginaci®n.

‘Los bancos comerciales y las companfas de fideicomiso, =--
espec1almente los ubicados en ciudades grandes,. generalmente -
exigen a.sus clientes de pr&stamos que mantengan .en depbsito -

saldos de efectivo que guarden alguna proporcién determinada -,fi

.con la linea de cré&dito o el promedio anual de pré&stamos. ELl -
. requisito del depfsito varia en la mayorfa de los bancos, se--
gﬁn el autor, de 10 a 20 por ciento. Es decir, si un'prestata-
rio tiene una linea de crédito confirmada de $100 000, su sal-
do bancarlo debe promediar entre $10 000 y '$20 000. Estos" por~-
centajes no son inflexibles; pero, como regla,.el depositante-

que mantiene un saldo medio de '$1 000 rara vez seria acepta——,".

ble para préstamos por $100 000. Si las demfis cosas son igua-- ...
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les, el depositante gue mantiene su saldo medio en $10 000 no-
tiene el mismo crédito que otro con saldo medio de $100 000.

Esta regla de compensacifn de saldos varia algo en cir- -
cunstancias diferentes. Segtin el autor, si el sistema bancario
del pafs tiene gran cantidad de reservas excedentes y hay poca
demanda de préstamos comerciales, los banqueros no ser&n tan -
estrictos al aplicar el requisito de saldos adecuados. En el —
perfodo de fuerte demanda de préstamos hay tendencia natural -
en los bancos a ajustarse mds estrictamente a la politica gene
ral de compensacibfn de saldos. Los saldos proporclonados no -
desempeiian papel alguno en el andlisis cuando el negocio obtie
ne su financiaciBn corriente de un factor, una compania de des

cuento o de financiacifn de ventas, o de sus propios funciona—
rios, directores o amigos, o los parientes de los duefios.

Segfin el autor, ademis de esta relacibn general, pero: --—
préctica, entre el importe de efectivo sin restricciones y las
lineas de cré&dito de los bancos, tambi&n es conveniente que el
efectivo realmente disponible sea suficiente para cubrir todos
los costos operativos, sin incluir las facturas de mercancias,
del periodo minimo de un mes. Siempre debe haber fondos sufi--—
cientes para sueldogs, jornales, alqulleres, impuestos, alumbra
do, calefaccif6n, teléfono y otros servicios esencmales.

Por lo general, cualquier excedente sobre este mfnimo ab-
soluto coloca al negocio en mejor situacién financiera. )

LIBRO: Fundamentos de Administracidn FLnan01era.
AUTOR: J. Fred Weston y Eugene F. Brigham. . -
VVENTAJAS DE MANTENER UN ADECUADO SALDO DE EFECTIVO.

Para los autores, ademfs de los tres motivos principales—
para poseer efectivo, hay varias razones por las que la admi-—
‘nistraci6n del activo circulante exige conservar una amplla -
cantidad de efectivo: ‘

1. Esvesencial gue la empresa tenga suficiente efectivo -
" para aprovechar los descuentos comerciales. El programa de pa-
‘gos que prepara la empresa para proyectar la liquidacién de- - .
sus compras se denomina "condicibn de la adgquisicién". Un pro-
cedimiento de facturaciSn o condicién de adgquisicibn que se en
cuentra cominmente es aguel que permite un descuento de 2% si=
la factura se paga en un plazo de 10 dfas, requiriéndose el pa
go completo en 30 dfas, se tome © no el descuento. (Esto se -
enuncia por lo comGn como 2/10 n/30). Puesto que el importe'ng,
to se ha de pagar en 30 dfas, la falta de aprovechamiento del-
descuento significa pagar este 2% adicional por usar el dinero
20 dias m&s. Una compafifa que pague 2% por cada’ periodo de -



64

veinte dias durante el afio {que se considera de 360 dias) paga
r& un valor adicional equivalente a 18 de esos periodos:

360 dfas
50 = 18

Esto representa una tasa de inter&s anual del 37¢%. La ma-
yoria de las empresas, segfn los autores, tienen un costo de -
capital muy inferior al 37%.

Expllcan los autores que puede usarse la siguiente ecua-—-
ci6n - para calcular el costo,; sobre una base anual, de no apro-

vechar 1os descuentOS- -
: Porcentaje de descuento X - » 360
Costo =(100-porcentaje de des-  (Fecha de Vencimiento fxnal
cuento) .~ perfodo de descuento).

El denominador del primer té&rmino (100. - porcentaje de -—
descuento), es igual a los fondos disponibles por no aprove- -
char .el descuento. Los autores exponen un ejemplo que ilustra-
- 1o anterior: cuando las condiciones son 2/10 n/30, dicho costo
se calcula asi: v

Costo = 2 x 389 45,0204 x 18 = 36.72%
: ‘98 20 '

. El costo calculado se puede reducir mediante pagos tar- -
dios. Asf, si la empresa ficticia paga en 60 dfas en lugar de-
los 30 especificados, el perfodo de cxé&dito se har& 60 -~ 10 =
50 y el costo calculado serd de:

X 360

Costo = 98 )

0.0204 X 7.2 = 14.7%

" En perfodos de excesiva capacidad algunas empresas pueden
lograr hacer pagos tardfos, pero pueden sufrir diversos proble
mas que ocasiona ser. "pagadores morosos".

2. Puesto que la raz6n circulante y la razén 4cida son da
tos. claves en el an8lisis de crédxto, la empresa debe satisfa-
©.cer-las normas de la lfnea de negocio en que opera para mante-
ner ‘'su posicién de crédito. Una fuerte posici6n de crédito la-
capacita para adguirir bienes de proveedores comerciales en -
condiciones favorables y para no perder su linea de crédito -
con los bancos y otras fuentes de crédito.

3. Las cantidades anplias de efectivo son fitiles para --
aprovechar las. oportunidades favorables de negociacién,que se-
puedan presentar de cuando en cuando. :

) 4. La empresa debe tener sufxc;ente ligquidez para satlsfa :
cer las’ urgencias, tales como huelgas, incendios o campafias pu
L]
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blicitarias de los competidores.

LIBRO: Fundamentos de Finanzas.

-AUTOR: Richard A. Stevenson.

RAZONES DE LA CRECIENTE IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DE -
EFECTIVO.

- pPara el autor Richard A. Stevenson las principales razones
sonz ) : :

Mayores tasas de inter&s. Contasas de interés altas au-—
menta el costo de oportunidad de tener saldos inactivos de  ~-
efectivo, haciendo que sea Gtil para las organizaciones afinar
sus sistemas de administracién de efectivo al encontrar nuevas
y mejores formas de reducir saldos de efectivo.

Condiciones de dinero diffcil. El dinero diffcil es la her
mana gemela de las tasas altas de inter&s. Cuando las tasas -~
de inter&s son altas, es senal de que puede ser diffcil obte--~
ner dinero. De aquf, continGa explicando el autor, que el admi
nistrador financiero tenga un doble incentivo durante perfodos '
de dinero dificil para exprimir hasta el Gltimo dSlar con las-~
pr&ct;cas de administracibn de efectivo. Un incentivo es ganar
mis ingresos por inter&s. Un sequndo incentivo es reducir las-~
necesidades de obtener crédito a corto plazo. De hecho, duran-
te perfodos de dinero diffcil, el administrador financiero de-
una. organizacién con una posxclén crediticia marginal puede te
ber poca eleccibn aparte de reducir la liguidez hasta “el hue-
so peldn", dado que puede no haber dinero disponible. -

Nueva tecnologfa. La capacidad para obtener informacifn a
través de sistemas computarxtados de informaci6n ha hecho méis-
£&cil para las organizaciones mantener registros de los saldos
de efectivo. Por ejemplo, una compafifa de financiamiento de ~-
clientes con oficinas en todo el pafs que estén conectadas por
computadoras puede Obtener saldos del efectivo en cada oficina-.
al inicio de cada dfa. Asf, puede invertirse cualquier exceso-
de saldos de efectivo. .
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-III.’ADMON. EFICIENTE DE EFECTIVO.'
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LIBRO: Pundamentos de Administracifn Financiera:

AUTOR: Lawrence J. Gitman.

ADMINISTRACION EFICIENTE DE CAJA.

Para el autor, las estrategxas bdsicas que debe utili -
zar la empresa en el manejo de efectivo, son las siguientes:

1. Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea po
sible, sin deteriorar sy reputacidn crediticia, pero aprove=—
char cualquier descuento favorable por pronto pago.

2. Rotar el inventario tan r8pidamente como sea posible
evitando asf, agotamiento de existencias que puedan ocasio-~-
nar el cierre de la linea de produccibén o ‘una pé:dida de ven
tas. .

., 3. Cobrar las cuentas por cobrar tan x&pidamente como

sea posible sin perder ventas futuras por el hecho de em -
plear té&cnicas de cobranza de alta presiGn- Los descuentos
por pago de contado, si son justificables econ&micamente,
pueden utilizarse para alcanzar este objetivo.

tet

ciclos y rotacifn de caja.

Para el autor, el ciclo de caja de una empresa se defi-
ne como la cantidad de tiempo que transcurre a partir del mo
mento en que la empresa hace una erogacifn para la compra ==
de materias primas hasta el momento en que se cobra por con-
cepto de la venta del producto terminado despu&s de haber -
transformado esas materias primas. El t€rmino rotacién de ca
%3 se refiere al nimero de veces por afio en gque la caja de =~

a empresa rota realmente. El concepto de ciclos de caja y -
rotacifn de ca]a, el autor lo ilustra con el siguiente ejem-
plo- ‘

i La Compafifa K.L.M. normalmente compra todas sus mate— -
rias primas a base de créditos y vende todas sus mercancfas-
a crédito. Las condiciones de crédito gque normalmente se le-
ofrecen a la empresa estipulan el pago dentro. de los 30 dfas
siguientes a la compra, en tanto que la empresa normalmente—
exige a sus clientes que paguen dentro de los 60 dias sigui-
entes a la venta. Los' cdlculos de la empresa acerca del pla—

‘Zo. promedio de sus’ cuentas por pagar y por: cobrar indican ' -
que necesita en promedio 35 dfas para cancelar sus cuentas *“
por pagar y 70 dfas para cobrar sus cuentas. Cilculos adicio:
nales revelan gue, el promedio, -transcurren 85 dfas entre el

momento en que Se compra.una materia prima 'y aquél en gue se
vende el producto terminado. En otras palabras, explica el -
autor, el plazo promedio del inventario de la.empresa es: de‘

85 dfas. - PR - o
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Ciclo de caja. Segfin el autor, el ciclo de caja de la =~
" empresa puede demostrarse con una grdfica sencilla tal como-~

el de la figura I. Hay un perfodo de 120 dfas entre el desem
bolso de caja para cancelar la cuenta por pagar (dfa 35) y =
el ingreso a caja procedente del cobro de la cuenta por co -

brar (dfa 155). Durante este periodo el dinero de la empresa
esti comprometido.

En el tiempo cero la empresa compra materias primas, -~
- que inicialmente se colocan en el inventario de matexias pri
mas. Con el tiempo las materias primas se utilizan en el pro
ceso de produccifn y pasan a formar parte del inventario de~
produccién en proceso. Cuando la produccidn en proceso se -
completa, el producto terminado se coloca en el inventario -
de artfculos terminados hasta el momento de la wventa. La can
tidad total de tiempo que transcurre, en promedio, entre la-.
compra de materias primas v la wventa final de artfculos ter-

minados, es el plazo promedio del inventario, o sea 85 dfas-
" en-la Figura I. .

Cuando la empresa compra inicialmente las materias pri-
mas (en el dfa O0), se establece una cuenta por pagar, -que . -
permanece en los libros hasta que se paga 35 dfas més tarde.
Es en este punto cuando ocurre una salida de caja. Despuég ~.
de la venta del producto terminado (en el dfa 85), la empre-
sa establece una cuenta por cobrar, la cual permanece en li-~
bros hasta su cobro 70 dfas mas tarde. En consecuencia, es -
70 dfas después de que el artfculo se ha vendido, el dia -~
155 (70 dfas después del dfa 85, gque es el dfa de la venta)-
en que ocurre una entrada a caja.,

El ciclo de caja de una empresa se calcula establecien-
do el nimero promedioc de dfas gue transcurren entre las sali
das de caja relacionados con cuentas por pagar y las entxa =
das a caja réelacionados con el cobro de cuentas poxr cobrar.-

El ciclo de caja de la compafifa K.L.M. es de 120 d4fas (155 ~
35 dias).
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LIBRO: Pundamentos de Administracién Financiera:

AUTOR: Lawrence J. Gitman.

- ADMINISTRACION EFICIENTE DE CAJA.

Para el autor, las estrategxas hésicas gue debe utili -
zar la empresa en el manejo de efectivo, son las gsiguientes:

1. Cancelar las cuentas por pagar tan taxde como sea po
sible, sin detexiorar sy reputaciOn crediticia, pero aprove~
- char cualquier descuento favorable por pronto pago.

2. Rotar el inventario tan rfApidamente como sea posible
evitando asf, agotamiento de existencias que puedan ocasio-—~
nar el cierre de la lfnea de produccién o ‘una pérdida de ven
tas.

. 3. Cobrar las cuentas por cobrar tan ripidamente como

sea posible sin perder ventas futuras por el hecho de em -
plear técnicas de cobranza de alta presidn. L.os descuentos
por pago de contado, si son justificables econfmicamente,
pueden utilizarse para alcanzar este objetivo.

ciclos y ‘ratacibén de caja.

Para el autor, el ciclo de caja de una empresa se defi-
ne como -la cantidad de tlempo que transcurre-a partir del mo
mento en que la empresa hace una erogacifn para la compra =-=
‘de materias primas hasta el momento en que se cobra por con-
cepto dé la venta del producto texrminado después de haber -
 transformado esas materias primas. El término rotacién de ca
ja se refiere al ntimero de veces por afio en gue la caja de -
- la empresa rota realmente. El concepto de ciclos de caja y =
‘rotacifn de caja, el autor lo ilustra con el siguiente e;em—
plo-

. La Compafifa K.L.M. normalmente compra todas sus mate— -
rias primas a base de cr&ditos y vende todas sus mercancfas-
a crédito. Las condiciones de cx&dito que normalmente se le-
ofrecen a la empresa estipulan el pago dentro.de los 30 dias

_;siguientes a la compra, en tanto que .la empresa normalmente- - °

exige a sus clientes que paguen dentro de los 60 dfas sigui-
entes a la venta..Los cllculos de la empresa acerca del pla- .
zo promedio de sus cuentas poxr pagar ¥ por-cobrar 1ndican-:f;
que necesita en promedio 35 dias para cancelar sus cuentas =~
por pagar y 70 dfas para cobrar sus cuentas. CS8lculos: ‘adicio .
nales revelan que, el promedio, -transcurren 85 dfas entre el
momento en gue se compra una materia prima y aquél en gue se
vende el producto terminado. En oOtras palabras, explica el -

autoi, el plazo promedio del inventario de 1a empresa es: de~
85 d as. - . v .
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Compra a Cré€dito Venta a cr&dito de Cobr
© de Cuenta
ds mataries yzinus Productos terminados por cobrar.n y

Plazo promedio de s Plazo promedio +

Inventarios 1 de cuentas por od
. (85 gfas) 1 brar (79, dfas) |

01C — N
l [ 35 85 15{ 5
plazo Pry, [

" medio de] A 1
lcuentas  Pago de cuentas por pagar. !
bor pagar :‘
}(35 dfas) .

1 ! !
' ' : -~ 2
H o , (T
' Salida de = Ciclo de !
L____,caja tiempo  caja 120 Entrada a
~ (dfas) . afas caja-
(255-35)

Figura I. ciclo de caja de la Compaiifa K.L.M.

: Rotacifn de caja. La rotacién de. caja de una. empresa, -
dice el autor, puede calcularse dividiendo 360, gque es el -~
nmero de-dfas que se supone que tiene el afio entre el ciclo
de caja. Actualmente, la rotacifn de caja de la Compaiifa -
X.L.M., es de 3 (360 $ 120). Mientras mis alta sea la rota -
cifén de caja de una empresa, menos caja requiere. La rota .=~
cifn de caja de la. empresa, asf como también su rotacidn de—~
inventarios, deben maximizarse. .

C&lculo de la caja. mfnima para operaciones.

'Segﬁn el autor, el nivel mfnimo de caja para operacio -
nes que necesita una empresa puede calcularse dividiendo - -
sus desembolsos anuales totales entre la frecuencia de su xo

>tacidn de caja.

El autor explica que, la 18gica de este cilculo estd en
que existe la Biguiente ecuacidn para el ciclo de caja de. -
una empresa.

desembolsos’totales anuales
saldo promedio de caja

Ciclo»de caja =

- al resolver esta ecuacién por el saldo promedic de caja
se obtiene la siguiente ecuacifn:
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desenbolsos anuales totales
cilclo de caja

saldo promedio de caja =

El autor explica gue este modelo supone que la cantl --
-dad promedioc de caja requerido por la empresa para operar es
la misma cantidad minima.

_El autor expone el siguiente ejemplo:

Si la compafifa K.L.M., desembolsa aproximadamente ~—
$12,000,000 anuales en gastos de operacifn, su requerimiento.
minimo de caja es de $.4 000 000 ($ 12 000 000 2 3). . Esto -
quiere decir que si comienza el afio con $ 4000 000 en caja,-

‘debe tener suficiente dinero para pagar sus cuentas a medida

que. vencen -el autor supone de que las'compras, produccién y
‘ventas de la empresa ocurren a un ritmo constante durante -
- todo: el afio=. En estas circunstancias no debe recurrir a -
- préstamos- adicionales de fondos. Si el costo de oportunidad-
. para., tener caja a-disposicifn es del 5%, el costo para mante

‘nexr un-saldo de caja de $ 4000 000 es de $ 200 000 anuales,=
7'($4 000 000 +.05).

: El costo de oportunidad del 5% en el eJemplo, explica -

'w_eliautor, sé basa en el hecho de que la empresa, si estuvie-
~.ra -en’libertad de ‘'utilizar los $4 000 000 podria colocarlos—
~;en&unaﬁinversiﬁn sin riesgo que produjera un rendimiento del .

~'5% ‘anual o.cancelar una deuda con un costo del 5% anual. Co-
- mo hay un costo:en mantener saldos inactivos, una empresa -

. debe tratar de- poner en ejecucifn una polftica que :reduzca -
uel monto de caja para operaciones gue necesita.

o Estrategmas de admlnlstracién de cal_

g mora en cugntas por pagar. E1 autor explica que, una-
-estrategia a disposicibén serfa "dilatar las cuentas por pa -
gar"; es. decir, pagar las- cuentas tan tarde como fuere p031-
ble sin deteriorar la reputacifn crediticia. Las empresas =
muy a menudo se ven restringidas en lo que se relaciona con-
el total de la dilacifn de que pueden servirse. Solamente -~

_en casos en que los proveedores de una empresa dependan de -

- &sta ‘en alto grado para una parte importante de sgus negocios,
‘puede una‘empresa realmente capitalizar la dilacibn de sus -
- cuentas por pagar. Muchas empresas ofrecen descuentos por - -
‘pago de contado como incentivo para que sus clientes paguen-
“sus.cuentas con prontitud. Explica el autor; que en ocasiones
un proveedor puede dejar que un cliente dilate sus cuentas,-

' .al-darse cuenta de gue se trata de una empresa jéven y en =-

'ﬂcrecimiento vy de que la recompensa por ayudarla representa -~

- mayoresqnegocios en ‘el futuro. La dilacidn de cuentas por. pa

o .eguna: estrategla ‘que indudablemente debe tener en cuen—:
;_ta 1a mpresa que quiera xeducir sus’ requerimientoa de caja-
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Yy en consecuencia sus costos de operacibn -en perfodos de --
escasez de dinero, tales como el de 1974-1975, se limita la-
capacidad de una empresa para dilatar los pagos, especlalmen
te cuando el proveedor pueda vivir sin el negocio del clienT
te. En muchos casos, en perfodos de escasez de dinero, los -
proveedores imponen cargos diarios de intexés sobre pagos -
que se reciban despu€s de finalizar el perfodo de cré€dito.

Administracifn eficiente de inventario-produccidn. Para
el autor, otra manera de reducir al minimo la caja necesaria
es aumentar la frecuencia de la rotacién del inventario. Es~-
" to puede efectuarse de cualquiera de las 51gu1ente5 formas:

Aumento de rotacidn. de materias primas. Utllizando téc-
“nicas m&s eficientes de control de inventario, la empresa -~
puede  estar en condiciones de ‘aumentar la rotac16n de sus -
materias. primas. .

Disminucién del cic¢lo de produccién. Ponlendo en ejecu—
cién una mejor planeacidn de produccién y una mejor produc-—
cibn, programaci6n y control, la empresa puede reducir la.. -
duracidén del ciclo de producc16n. El reducir-el ciclo de pro
_duccién ocasiocna un aumento en la‘ rotac16n del inventario. de
produccién en proceso.

Aumento de rotacién de productos terminados. La empresa
‘puede ‘aumentar la rotacifn de sus productos terminados pro--
nosticando mejor la demanda y planeando mejor la produccifbn, -
de tal manera que coincida con estos pron&sticos. Un control
mas eficiente del inventario -de productos terminados contri
buye a una frecuencia mayor en la rotacién del inventario - =
de. productos terminados. Sin tener.en cuenta. los aspectos de
la rotacifn o rotaciones totales de inventarios de la empre-
sa’' que se ajusten, el resultado es una dlsmlnuc16n en el -
monto necesario de caja para opefaciones. .

Aceleraci6n de la cobranza de cuentas por cobrar. Para-
el autor, otra manera de reducir el requerinmiento de caja -
para operaciones de la empresa es acelerar la cobranza de -
cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar, al ‘igual gue el-
inventario, inmovilizan monéda corriente, que de estar. a dis
posicién inmediata podrfan invertlrse en activos adlc1ona1es
que generarian gananc1as.

Las cuentas por cobrar son un costo necesario para la -
empresa, ya que el ofrecimiento de crédito a los clientes -
normalmente permite que la empresa alcance un nivel més alto
“-de-ventas'que el que podria efectuaxr al operar con base en =
ventas - al estricto contado. Las:condiciones. de paqo que - =
realmente ofrece una empresa normalmente las impone ‘el campo
industrial en que opera—ias condiciones de crédito estabile -
cen el vencimiento del pago y las condiciones bajo las cua -

P
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les se ofrece el descuento por pronto pago-. Generalmente --
estdn relacionadas con la naturaleza del producto que se ven
de, la forma como se transporta y la manera comc se utiliza®l

En industrias donde se venden productos virtualmente -
iguales, las condiciones de crédito pueden ser un factor de-
cisivo en las ventas. Normalmente en estas industrias todas-
las empresas equiparan las mejores condiciones de crédito -
que se ofrecen para mantener su posicibén en la competencia.-
En industrias donde se producen tipos de productos relativa-
mente diferenciados, puede haber una gran variacldn en las -
condiciones de pago.

Las condiciones de pago de la empresa tienen relaci6n -
no solamente con la norma de cobros, sino también con los-
est8ndares de polfticas de crédito y de cobranza. Los est&n—
dares de cr8dito son el criterio para determinar a quiEn de~-
be’ concederse. cr&dito y la polfitica de cobro determina las -

~gestiones que hace la empresa para cobrar oportunamente las- -

cuentas por cobrar. Todos. los cambios en condiciones de pago,
estindares de cr&dito y politica de cobros pueden utilizarse
para disminuir el plazo promedio del perfodo-de cobro soste-
niendo o aumentando al mismo tiempo las utilidades totales.-
Normalmente 'la iniciacién de un descuento por pronto pago, -
la utilizacibn de est8ndares de crédito mis restrictivos .o =~
la iniciacifn de una polftica de crédito mids agresiva dismi-
nuye el plazo promedio de las cuentas por cobrar. Es impor -
tante, sefiala el autor, que la empresa considere de antemano
las' consecuencias de cada una de estas acciones en las ven =

tas Yy utllidades. ) -

En resumen, para el autor, las empresas no deberfan tra
tar de poner en ejecucién solamente una de estas estrategias‘
m&s bién, deberifian tratar de utilizarlas todas para reducir-
en foxrma signlficatlva sus requerimlentos de caja para opera
ciones.

REFINAMIENTOS EN EL:PROCESO DE LA AbHINISTRACION‘DE CAJA..-

Para el autor Lawrence J. Gltman, existen varias técni-
cas mas especrflcas Ppara la administraciGn de caja. Estas.
técnicas estdn de acuerdo” con las’ estrategias. de administra«;

cibn de caja, pero se ocupan de Sreas mis oscuras de la Admi..

nistracién de caja. Sin embargo,- pueden ofrecer a- 1a empresa1A;
.ahorros de ca]a adicionales. : . -

Procedimientos de’ cobro.

s El objetxvo de la empresa con respecto a; sus cuentas :
por cobrar debe ser solamente el de estimular a sus clientes. -
para que paguen tan .pronto como sea ‘pogible, sino- -también: -
convertir a la mayor brevedad, los: pagos de los clientes enm: -
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disponibilidades. Hay maneras de reducir la cantidad de —
tiempo que transcurre entre el envio por correo de un pago =
pox parte de un cliente y el momento en que los fondos se -
ponen a disposicibn de la empresa para sus gastos. Los dos -
procedimientos, gue el autor expone, se basan en la idea de~
centros de cobro geograflcamente dispersos.

Concentracxén de bancos. Las empresas con numerosas -
agencias de ventas distribuidas por todo el pals a menudo -
convierten algunas de egtas oficinas en centros de cobro pa-
ra determinadas &reas geogri&ficas. A los clientes de tales ~-.
Areas ge les solicita que remitan sus pagos a-estas oficinas .
de ventas que a su vez depositan estogs fondos en hancos 1oca

1es. En ciertos momentos o con base en “cuando se necesiten,“

los. fondos se transfieren por telégrafo de estos bancos re -
gionales a un banco dé concentracifn o desembolso, que.a Su-’
vez paga las cuentas de la -empresa —la mayorfa de las gran -
“des empresas desembolsan fondos, o pagan cuentas, solamente-
por medio de ciertos bancos. Normalmente mantienen cuentas -

separadas para némina y gastos generales. E

La concentracifn de bancos- se utiliza para redu01r el -
tiempo gue requieren dos aspectos del proceso de cobros. El-
primero eés la cantidad de tiempo gue tramscurre entre el en-
vio por- correo por parte de un cliente y el momento en gue -~ -
la empresa recibe el pago. Los centros de cobro regfonalmen-
te dispersos deben reducir el tiempo que demora el correo, -
va que el banco gue cobra est§ m&s cerca (posiblemente en la
misma ciudad o estado) del punto desde el cual se envia el -
cheque. También debe reducirse el tiempo necesario para la - )

transferencia -segfin el autor, esto .se refiere a la cantidad
" de tiempo necesario para que los fondos que se paguen se -

pongan a disposicién del banco de la empresa por parte del -
‘sistema de reserva federal o céimara de compensacién local, -

Para cheques que pasen por el sistema bancario de reserva fe

deral, al banco que hace el recaudo se le garantiza un tiem—
po de transferencia menor de dos dias, pero naturalmente, es

to no garantiza. al depositante que el banco ponga el dinero=

a su disposicifn, en dos dfas- del cheque del cliente, va -

..-que probablemente el banco de éste puede estar en el mismo -

estado federal o en la misma ciudad.o ser afin el mismo ban -
co. Una reduccifn en el tiempo de. transferencia pone los fon
dos a dlsp051c16n de la empresa con mayor prontltud.

. El resultado final de 1la concentracién de bancos es un=

ahorro en tiempo, tanto en el ‘coxrec como en la- ‘transferen -
cia de los pagos del cliente. La aceleracién del’ recibo de -
fondos de manera tal que puedan utilizarse para pagar las -

'.-cuentas, reduce el reqguerimiento ‘de-caja para. operacién.y -

B por ‘ende los costos de la empresa. El ahorro-de’ ‘solamente -
. ‘unosg’ pocos.dfas_en el proceso de cobro, puede representar an. o
) ahorro signlficatlvo para la~ empresa. . :
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Sistema de apartado postal de sequridad. Otro m&todo de
reducir la cantidad-de tilempo gque transcurre entre el momen-
to en que un cliente ‘paga su cuenta y aquél en que la empre-
sa realmente tiene los fondos a disposicién para desembol-— -
s0s, es el sistema dé apartado postal de seguridad. El siste
. ma de apartado postal de seguridad difiere de la concentra -
cidn de bancos en qgue el cliente en vez de enviar su pago ~-.
poxr cdorreo a un centro de cobranza, lo envia directamente a-
un apartado postal. El apartado postal le¢ abre, no la empre-
Ba, sino su banco. Normalmente el banco abre el apartado una
o.dos. veces al dfa, abre los sobres que contienen pagos, -
deposita los cheques en la cuenta de la empresa y envia un -
~ comprobante de los pagos recibidos a la empresa cobradora -
juntocon cualgquier anexo. Normalmente ‘los apartados de segu-.
- ridad estin geogrdficamente dispersos y los fondos, cuando. -
se cobran, se transfieren por telégrafo al banco que hace -
los pagos de la empresa. ‘

‘ El sistema de apartadc postal de segurldad es mejor quer
la concentracién de bancos porgue se elimina un paso.en e1~— :
proceso de cobros, o sea.el recibo y depbsito de cheques por -
- parte de la empresa, va que los pagos los recibe y deposita—
“el mismo banco. El recibo real de fondos por parte de la em—
presa se registra una vez que &sta recibe notificacifn dé -
los depbsitos provenientes del banco que est& a cargo del -~
apartado postal de seguridad. Esto permite que la empresa -
utilice los fondos tan pronto como sea posible en susdesem -
"bolsos para pagos. Con-el sistema- de apartado postal de segu
- ridad puede también resultar alguna disminucidn de tiempo. en
el correo, va que los pagos no tienen que ser entregados -—
" localmente. En vez de eso, el banco los recoge en la oficina
de correos. Naturalmente,.debe considerarse el costo de apar
tados de seguxridad geogrificamente dispersos ,Cada banco en—
cargade de un apartado’de seguridad carga una comisién a la-
empresa y/o exige que ésta mantenga en depéslto un saldo mi-
nimo determinado. Deben evaluarse estos costos con respecto~
al volumen de cheques que se reciban y la cantidad de tiempo
‘gque se ahorre, para determinar la factibilidad econbmica del
sistema de apartado postal de seguridad. Los apartados posta
les de seguridad estan muy generalizados entre las conpafilas
que facturangran nﬁmero de clientes por todo el pais. '

'Pago de ch;gpes sin fondos (cheques de Hule).

Para el autor, el término cheque sin fondos se reflere—
a la cantidad de dinero comprometida en cheques que han sido
‘girados pero alin no han sido cobrados o pagados. Debido a-la
compensacifn. existente en el sistema bancario, muchas empre-
" sas pueden emplear cheques sin fondos, es decir, girar che -
ques contra fondos que generalmente no estdn en-la cuenta co

- ‘rriente bancaria de la empresa. Aunque esta préctica es ile-

"gal, ‘muchas empresas la utilizan para dilatax sus cuentas -

' .. por pagar —segfn el autor, se.considera fraudulenta la emi ~- ' -

“8i6n ‘de. cheques contra fondos inexistentes, ‘ya que esto en -
trafia una falsedad acerca del mgnto_de los fondos que se de-.
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positan. Si se puede probar que una empresa o individuo ha -
yan "desfalcado" conun chegue intencionalmente o con conoci-
miento, éstos pueden ser declarados culpables de infringir -
-la ley-—. Dos maneras empleadas son (1) pago con cheques de -
otras plazas y (2) andlisis cientIfico del cobro de cheques.

‘Pagos contra cuentas de otras plazas. Muchas empresas -
giran los cheques para pagar sus cuentas contra un banco que
esté geogridficamente alejado de su banco con la esperanza de

que -la transferencia de los cheques a través del sistema de-
" reserva federal sea mAs larga. Esta estrategia permite.que -
la empresa retenga m&s tiempo su dinero. En muchos casos la-
empresa retiene su dinero en una forma gque produzca intere--
seés tal como un valox negociable, y no lo transfiere a su -
cuenta corriente hasta muchos dfas después. Incluso sf la --
‘empresa no paga sus cuentas con cheques contra un banco en -
otra plaza, ‘puede aGn desfalcar con cheques sin fondos duran
. te unos. cuantos dfas. Sin embargo, el autor indica que al =
',utilizar esta estrategia hay que ser cuidadoso, ya que el -
~giro de cheques "sin fondos" no lo consideran en forma favo~
rable ni 1os bances, ni el comercio, ni el gobierno.

. Anilisis cientffico del cobro de cheques. Otra manera - :
de desfalcar con cheques sin fondos, que pueden utilizar =--
- empresas mds sofisticadas, es depositando diariamente cierta
parte de una ndmina o dem3s pagos en la cuenta. corriente’ de~
la empresa, despufs de, la expedlcién y entrega de un’ grupo -
de cheques. Por ejemplo, si por datos histéricos una empres\L ’
puede determinar gue solamente el 25% de sus cheques de né
nas se cobran al dia siguiente de su expedicifn, entonces =
solamente el 25% del valor de la nbmina tiene que estar en -
cuenta corriente un dfa mis tarde. También se puede calcular
el nGmero -de cheques que se cobran en cada uno de los dfas -
siguientes, hasta que toda la n6mina esté& cubierta. Normal--
mente una empresa deposita en su cuenta un poco mis de lo ne
cesario para cubrir los cobros previstos de cheques y prote=
gerse. asi contra cualquier irregularidad.

‘Pasivos acumulados.

Para el autor, los pasivos acumulados son otra herra— —.
mienta para. dilatar los pagos. Los pasivos acumulados son: -

F‘fpasivos'circulantesrque representan un servicio o articulo -

‘que ‘se ha.recibido pero que aGn no ha sido pagado. Los pasx—
'vos acumulados més usuales son sueldos, arréndamientos e im-
puestos. De la misma manera que una emprésa debe dilatar -
sus. cuentas por pagar tanto como sea posible sin deteriorar-
su reputaci6n crediticia, debe tambi&n tratar de aumentar -
sus. pasivos acumulados. En otras palabras, .dice el autor, - -~
debe hacer arreglos para pagar sueldos,’ arrendamientos, im -
guestos Y renglones similares con- la menor frecuenc1a pos; -
le. . . : . o T

'édmo una empresa no puede‘mbaificar laslleyes‘tributa -
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rias y la mayorfia de los contratos de arrendamiento estipu -
lan pagos frecuentes, los pasivos acumulados por némina le -
ofrecen la mejor oportunidad de manipuleo. Las empresas no '=-
‘pagan a sus empleados por adelantado sino a intervalos; mien
tras menor sea la frecuencia con gue paguen a sus empleados,
en mejor situacidn estarfn desde el punto de vista de flujos
de caja. Un empleado presta un servicio a su patrén y espera
gue se le pague por este servicio. Como la empresa recibe el
servicio antes del pago, puede considerarse gque el empleado-
estd dando crédito a la‘empresa y en consecuencia est& finan
ciando temporalmente parte de los activos de la empresa. -
Mientras mis pueda dilatarse el pago a un empleado por-un -~
gervicio recibido, mayor es la cantidad de financiamiento +~
sin intereses con que contribuye el empleado. Los pasivos -
acumulados pernmiten obtener crédito de los empleados, de los
.arrendadores y del gobierno: mientras nis crédito de esta -
.naturaleza se -dé€ a la empresa, menos dinero necesita para -
‘ operar.- La empresa debe aprovechar las oportunidades,de'auﬁ* .
mentax sus pasivos acumulados hastardonde lo permitan las’
resgtricciones impuestas por 1os sindicatos, el gobierno, 1os
arrendadores y otros. : Lo .

_ LIBRO: Fundamentos de Finanzas .
ADTOR: Richard A. Stevenson.

'NATURALEZA DE LAS DECISIONES DE ADMINISTRACION DEL EFECTIVO
: Ciclo del Capital de’ Trab_jo.

Richard A. Stevenson indica que el capital de trabajo -
de una organizacifn se refiere a sus activos circulantes; y-
el té&rmino "capital neto de trabajo™ se refiere a sus acti -~
vog circulantes menos sus pasivos circulantes.

~Para el autor el ciclo del capital de trabajo es el si~

guiente: Una organizacibén comienza con efectivo, 'que utiliza

" para comprar inventario. Cuando: se wvende el inventario, la -
organizaci&n recibe efectivo o, en una venta a cré&dito, acep |
ta. una cuenta poxr cobrar. Si la venta es a cx&8dito, el admi- -
nistrador. financiero estar§: interesado en el. cobro expedido-'
del: dinero que se. les. adeuda. :

Cong;ptos b&sicos de administraciGn del.efectlvo-

El administrador financiero debe anticipar b4 programar—'
los tiempos de flujos de ‘entrada 'y salida de efectivo. El. =

autor indica que el administrador financiero debe planificar = -

. cufndo tener exceso ide fondos para inversién y cu&ndo obte -
v'ner fondos por créditos a corto plazo.»- o



77

Existen para el autor otras dos considerxaciones para po-
ner en préctica un programa de administracidn de efectivo. En
primer lugax, el administrador financiero debe tomar en cuen-
ta la rapidez con que los responsables de la aoministraci6n -
del efectivo disponen de la informacién sobre cobranzas. En -
segundo lugar, el administrador financiero debe estar intere-
sado en las formas de reducir los egresos de efectivo. Esto -
requiere controlar los procedimientos de pago de facturas y -
aplicar diversos mé&todos de pago para retener efectivo duran-
te periodos m&s largos.

DESARROLLO DE SISTEMAS EN LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO.

Para el autor Richard A. Stevenson el desarrollo de los-
sistemas de administracitn de efectivo pueden estudiarse en -
‘cuatro- fases: 1) la fase de cajas en apartados postales, 2) -
la fase de reduccién de la velocidad de egresos, 3) el enlaza
miento de la computadora de una orgahizacifn en. forma directa
con la computadora del banco, 4) el uso de computadoras en la.
compraventa de inversiones temporales en el mercado de dine--
ro. .

Sistemas de Cajas en Apartados Postéles.

Una caja en apartado postal es una caja en una oficina -
postal rentada por una organizacibn y atendida por un banco -
en la comunidad. La organizacifn que envfa facturas proporcio
na una direccifn de remitente sefialando el nGmero de la caja-
del apartado postal en la oficina de correos. El banco recoge
de la cajala carta de pago del cliente, y despu€s procesa el
cheque. L.as cajas son utilizadas por muchas organizaciones -
grandes, como la Mobil 0Oil.

El prop6sito principal de un sistema de cajas en aparta-
do postal es reducir el tiempo asociado con la flotaci6n, en~
tre el momento.en que un cliente pone un chegue en-el correo-
y el momento en que la organizacibn lo recibe.

Resalta €l autor gue para que un sistema de cajas en —--
apartado postal-trabaje en su potencial miximo, la’ organiza—-*
cién debe tener suficientes negocios en una 8rea geogr&fica -
dada para compensar los gastos asociados con la renta del =-
apartado postal y con contratar al banco para procesar los pa

gos por correo. El banco gue maneja el apartado postal recibl .-
" ria una tarifa por el trabajo o esperariaque la. organlzac16n~
mantuv;era saldos especificados en depésxto en . el banco.

‘Reduccmén de la velocidad de egresos.‘5

| Una vez gue. un negocio se ha asegurado que sus cobros sel;
procesan con'la velocidad y con la eficiencia que es posible, -
no debe deshacerse del efectivo hasta gue sea absolutamente ne
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cesario, Como es evidente  dadc el valor cronolSgico del dine
nero, una organizacifn o una persona, no deben pagar sus cuen
tas hasta que venzan. Una 0rganigac15n debe intentar reducir—
la velocidad del proceso de pago, dado que la empresa puede -~
utilizar los fondos hasta que su cheque de pago se cobre en -~
el banco. La organizacién tambi&n debe determinar la rapidez-
con que sus chegques son cobrados en otras ciudades. De esta -~
manera, la empresa puede tener un miximo de tiempo para utili
zar sus fondos sin poner en peligro su posicifn de cré&dito.

Sigtemas basados en computadoras.

) Las fases tyes y cuatro de los sigstemas de desarrollo -~
de administraci6n de efectivo implican el uso de enlaces por-—
computadoras.- Si la computadora de una organizacifn -estd enla
zada en forma directa a la computadora del banco, el adminis—.
trador de efectivo de la organizaci6n puede obtener directa -
_mente informacifn que antes requeria llamadas telefénicas.y -

-muchas horas para ser generada 'La organizacifén puede obtener

informacifn no s6lo del banco a cuyas computadoras est&n enla
zadas, siho-también de otros bancos en la red regional de co-
'bro de cheques.

Continuando con la explicacifn del autor sefiala que en
una etapa relativamente breve se podxrian expandir los enlh -
~ ces por computadoras de manera que el administrador financie-

ro de una organlzac16n relativamente. grande pudiera. comprar y
- vender inversiones del mercado de dinero a trav&s del sistema
de computadoras aunque esto no es conrfn en el momento actual,
el sistema proporcionarfa datos de mercado sobre valores de -
nercado de dinero que permitieran la colocacién de Srdenes, -
- Por lo menos, la organizacién podrfa entrar en contacto por -
medio de la computadora en el departamento de 1nver51ones de-

su principal banco. .
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' EJEMPLO DE UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO.

Seglin el autor, todo lo que necesita una persona para ad
ministrar en forma eficiente los saldos de efectivo es anticT
par los flujos de entrada y de salida de efectivo y hacer un=
‘Presupuesto simple del efectivo y, después, con sélo una can-—
tidad de conocimientos, hacer inversiones con los fondos que-
se tienen temporalmente en exceso.

El autor examina las pr&cticas de admxn;strac;dn de efec
tivo de una escuela preprimarxa operada como empresa coopera-
tiva por los padres de los nifios que van a la escuela. Este -
ejemplo estd basado en la situacién gue enfrenta una preprima
ria real y demuestra la posibilidad de implicar técnicas de =
administracifén de efectivo s8lidas y gque no son muy elabora—— -
das.

.El contacto 1n1c1al Anita Rewllngs estaba interesada en ha--~

cer que su hijo de tres afios asistiera a la Happy Hour Pres—-

" "chool, dado que habfa ofdo muchas’ cosas buenas acerca de ella.
. La preprimaria habfa estado en operacifn por aproximadamente-—

. diez afios y habfa tenido éxito financiero asf como tanbién™ =~

habfa resultado provechoso educativamente para los nifos. La-

- escuela empleaba un maestro de tiempo completo, pero se espe-

.raba que los padres ayudaran al maestro de vez en cuando. Ani
~ta habl6 con los funcionarios de la escuela para inscribir a-

"su hijo. Le dijeron que la junta mensual regular para los -pa-

dres con hijos en la escuela se llevarfa a cabo al final de ~
mayo y que los padres de los estudiantes estaban inv1tados a-

asistir.- .

- . Bn la junta, Larry, esposa de Anita, estaba especialmen-
‘te interesado en el informe del tesorero. El tesorero declarS
que el saldo corriente’'en la cuenta de cheques era de $3 500.
De camino a casa, Larry pregunt6 a Anita por qué la preprima-
ria mantenfa un saldo tan grande en su.cuenta de cheques. La-
cantidad parecfa grande, dado que la inscripcibn en:la escue- .
la estaba limitada a 30 nifios de tres afios de edad y 30 ninos
-de cuatro afios de edad. La colegiatura era de $110 al afio por
los dos dfas a la semana que los nifios de tres afhos iban a .la
escuela, y $160 por los tres dias a la semana que. asistfan -
los de cuatro afios. EL ingreso por coleglatura ‘sumaba $8 100-
-cada - afo académlco suponiendo 1nscr1pc1ones por esas cantlda
des.

La pregunta de Larry respecto de la magnitud del saldo -

.en la cuenta de cheques qued6 sin respuesta hasta que Anita -

/ 'fue elegida tesorera de la Happy Hour Preschool dos meses des
. ‘pués. Entonces, Larry y Anita examinaron los: libros :de la pre
~primaria. para comprobar ai habta alguna razén para aun: saldo =
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en cuenta de cheques tan grande como el que habfa. El examen-
inicial no revelS ninguna razén para ese saldo tan grande, =~
pero las preguntas quedaron'sin contestar. ¢Qué salde en efec
tivo necesitaba la preprimaria? ¢Variaba el saldo en el curso
del afio académico? ¢Como se cobraba la colegiatura? Si un and
lisis revelaba que habfa exceso de fondos disponible, ¢cSmo ~
podrfian invertirse para producir ingresos adicionales para la
escuela? para empezar a responder a estas preguntas Larry y -
Anita efectuaron un andlisis mensual de. los flu:os de' entrada
y salida de efectivo de la escuela para el ano académico ante
rior.

An511s13 de flujos de entrada y salida de efectivo. La cole—-
giatura era la Gnica cuenta de ingresos para la escuela. Cua-
tro veces al afio se les enviaban los cobrogs a los padres; en-
octubre, diciembre,  febrero y abril. Aproximadamente el 80% -
‘de las' colegiaturas eran cobradas en el mes de la facturacitn
y el 20% restante se cobraba al.siguiente mes. De aquf que -
los flujos de entrada de efectivo para la preprimaria fueran-—
bastante predecibles. Dado que los flujos de efectivo eran -
predecibles, Larry y Anita. fueron.capaces de desarrollar un -
sistema mejorado de administracién de efectivo para la preprl
maria. - A

. Los principales flujos de salida de efectivo de la pre--
primaria fueron para el sueldo del maestro, la renta de las -
. instalaciones, provisiones, ocasionalmente equipo nuevo de- -
juegos y diversos gastos. El sueldo anual-del maestro para el
siguiente afio académico era $4 800, que habrfan de pagarse en
12 mensualidades iguales comenzando el primero de julio. La -
renta era de $960, y se pagaba en 12 mensualidades, Los acce-
sorios: se compraban principalmente en los meses iniciales de-
cada semestre. Larry y Anita se enteraron, por los funciona=--
rios anteriores, gue se habfian ordenado $1 000 de nuevo egui-
po de juego.y que serfa entregado pronto y Cuyo‘pago vencfa-
en octubre. )

Resumieron los. resultados de su lnvestxgac16n en un pre—
supuesto de efectivo proforma (proyectado) para el siguiente
afio académico como se muestra, dice el autor, en la Tabla.I.-
Ocho meses del afio, ‘incluso el verano, tenfan flujos de sali-
da gue- excedfan los de entrada. Tres de los meses con flujo =
de entrada neto tenfan flujos bastantes grandes como resulta-
do de los cobros de colegiatura. E1° saldo ‘de. $3 500 de la —_
cuenta de cheques que originalmente habfa cuestionado Larry -
en mayo se reducirfia a aproximadamente $2 000 hacia comienzos
de septiembre, dado que ho se recibian ccleglaturas durante -
el verano. Despfies, Larry y Anita aumentaron.'la. Tabla I al:.
utilizar el saldo inicial- de efectivo .y los-flujos netos de. -—.
entrada o de sallda, y estimaron ‘el saldo:de. efectivo -al fi——.
nal de cada mes durante el afio académico. El saldo estimado -
variaba desdé un minimo de $1 085 a finales de. novxembre has~
ta un méxlmo de: $3 655 a flnales de abrll. I
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TABLRI. Presunuesto de efectivo proforma de la Happy Hour Preschool. .-

septfoct.| tiov.| pic.| enefreb. |tar.f e | nay | sunf qu 1] Ao
Flujos de entrada de efectivo “
vaps de colegiatura. 16200 405 162d 405 |1620{ 405} 1620f - 405|.
Fluios de salida de efectivo = . ' Nk v
sueldo Ael rmestro. . 400{ 20q aoq 40q 400] 400| 400{ 400] 400} 400f a00| 400
Renta . | Lo . a0l 8d 89 €q sof -sof 8o so] so sof so| 0
Accesorios , - 300 | 200 00 - | 204 ’
Bquino de Juego . - f100d e
Reparaci6a de declaracin fzscu, S E A _ 200|
Total de Flujos 1 780j1480 68d 480| 780f 630|680 | 480 | 430 | 480] 480 4eo
Flujo neto de entrada (salida) " fsm| 140 [(275)1140 |(375)] 9402753 }1140. (75) [430K480) | (480)
Presuuesto de efectivo o ' I B IR S B R -
saldo de efectivo inicial. " pooo k220 J1360 [1085 |2225] 185012790515 3655 [3580f3109 [2620
Flujo neto de entrada (salida) |70y 140 275){1140 | 375) 9a0f275) 1140, (75)’ 480) (420)f 1420)
saldo de efectivo final , J220 p360 J1085 |2225 |1850 279°F515 3655 3590 [3100] 2629} 2140

. - Disefio del programa de inversibn, Larry y Anita crefan-
gue habfa potencial para hacer inversiones para complementar
el ingreso por colegiaturas de la escuela preprimaxia. Esta-
necesitaria mantener suficiente dinero en la-cuenta de che -
ques de manera gque no se giraran cheques sin ‘fondos. Ademis,
cualquier programa de inversibn que se desarrollara’ deberfa-:
ser simple, eficaz y lo suficientemente flexible como para -
que lo puedan utilizar, con el transcurso de los afios, los -
‘tesoreros de la preprimaria que . no tuvieran capacitacién en-
‘técnicas de administracibn de efectivo.

Anita trazé los saldos de efectivo de la Tabla I para -
prxoducir la figura I. Los puntos en la figura representan .~
los saldos mensuales en efectivo que se estimaron. la figura
I.se convirtif en la herramienta bésica. utilizada para dise-
fiaxr el programa dé inversifn para la Happy Hour Preschool.

Larry y Anita decidiexron que las mejores alternativas -
de, inversibn serfan cuentas de ahorros y certificados de de~-
pbsito en la asociacifn de préstamos y ahorros local. Utili-
zaron las tasas de: interés dados en la siguiente Tabla II pa
ra disenar el p:ograma de. inversiones.
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TABLA II. Cuentas en una AsociaciSn de préstamos y ahorro.

AHO- EN LIBRETA CERTIF;CADOS DE . INVERSION.
RROS CUENTA PREFH 1 ARO 2 1/2 --}) 4 AROS |6 ANOS 8 afos
CUENTA IRENCIAL DE ARO DE DE DE ' DE

‘jooMun . PLAZO ] PLAZO PLAZO Prazo | prazo.
51/4% |5 3/4 s 6 1/2% } 6 3/4% |7 1/2% |7 3/4% 8%

I5.39% |s.92s 6.728 | 6.98% 7.79% __ |8.06% _B.33n |
DIHRIO DIARIO DIARIO DIARIO FDIARIO. DIARIO_ DIARIO

P A G A D O|TRIMES {TRIMESTRAL | TRIMES.| TRIMES. |TRIMES. | TriMEs. |TRIMES.

. MINIMO $5 $100 _§ 1000 $ 1000 | § 1000 ] s 1000 Js 1000

) FETIROS' CUAL~- |CON'AVISO - | LA TASA SE REDUCE A LA TASA DE UNA CUENTA

. : IQUIER REVIO DE COMUN, MENOS LAS UTILIDADES DE 90 DIAS, PA .
TIEMPO QOAEIAS RA FONDOS RETIRADOS ANTES DEL VENCIMIENTO.
T PINAL K o e

DE RIMESTRE

* CUANDO SE PERMITE QUE SE CAPITALICE EL INTERES.

Larry y Anita observaron que conforme mds tiempo acor-
tara la preprimaria depositar el dinexo en la s & L, mayor -
era el rendimiento. Sin embargo, decidiercn trabajar con. un- |
horizonte mdximo de inversifn de un afio, proporcionando al - -
nueve tesorero la opoxrtunidad de hacer operaciones de acuer-
do con la situacifn presupuestal del afio siguiente. Entonces
la Happy Hour Preschool podfa invertir en una cuenta de inte
reses diarios y ganar el 5.47%, en una cuenta a 90 dias que~
ganaba el 6.00% o en un certificado a un afio que ganaba el -
6,81%. .

Larry ¥ Anita decidieron que la preprimaria podfa in -
vertir en un certificadc de dep6sito a un afio y alin tener un
saldo suficiente para transacciones en su cuenta de chegues.
Después, buscaron periodos en los que pudieran utilizarse -
las cuentas de ahorres a 90 dfas. Por ejemplo, result8 que -
.podfan invertir $750 durante 90 dfas. a finales de diciembre,
y que esta inversifn podfa aumentarse hasta $ 1 400 para el-
perfcdo subsiguiente de 90 dfas. Finalmente, cualquier saldo

“de efectivo por encima de las inversiones en la cuenta de -
ahorros a 90 dfas en el certificado a un afio seria colocado—~
en la cuenta de ahorros a interés diario,

_Ingreso real y anticipado de las inversiones. Después-



‘Figura I

Plantel de

inversio-
nes ‘de’ la

Happy Hour
Preschool. -
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'de disefiar, dice el autor, el programa de inversiones que se

muestra en la figura I, Anita estaba interesada en comprobar
cuéntos ingresos por inter&s producirfa este programa para -
la escuela. Hizo los siguientes c8lculos:

o5aldo de efectivo total f£inal incluso 1nvé:lionoi

: 'Cuenﬁa de inter&s diario
4 ooo|
3 s00} , :
73 000} Cuenta de interés diario
2500 L
2 oo}
1 500] . :
1 060 .. 90 dfas Cgenta a 90.dIaa.
" 500 Certificado de inversidn de
) S un e . .

o o

= v o v

2o 5§ 18 o 8
828§ 8o 8o, g g8 3 ,
7SR = - B~ S R v B < S B R T N S € ‘
oMb > C @ O H RIS O D
2g38 2 AE P 4T3 32 8

o 2 QAB® mE EH v w
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. El ingreso por intereses que se anticipf de ligeramentew
mids de $132 es, por supuesto, sBlo una estimacifn. Sin embar—
go, los resultados reales del programa de inversifin no deberi
an variar mucho de la cifra de 132.

.+ Los resultados reales para el primer afio de operacién -
del programa de inversiones fueron mejores gque lo que se anti
. cipB. La Happy Hour Preschool ganf casi $150 en ingresos por=
interés. El autor pregunta, ¢Qué fue lo que dio como resulta-
do la-diferencia? Segfin el autor, el principal factor fue que
algunos _de los flujos de salida de efectivo que se anticipa--
ron no. ocurr.‘:.eron en el preciso mes en que se esperaba. De -
aqul que la preprimaria pudo utilizar algﬁn efectivo por ma-
yor tiempo que lo gue se anticipb. Por ejemplo, el nuevo equi
po de juegos no fue entregado sino hasta noviembre, y el pago
vencfa hasta diciembre. Los funcionarios de la preprimaria que
daron contentos con el ingreso adicional por intereses, dado-"

" ‘que aliviaba la presibn para.obtener un aumento en las cole--

'giaturas que’ compensara los efectoa ‘de la inflacién.

4
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LIBRO: Administraci&n Financiera.

AUTOR: Steven E. Bolten,
CONSIDERACIONES PARA DETERMINAR LAS NECESIDADES DE EFECTIVO.

o Para el autor, los factores especificos gue se deben to
~ mar en cuenta para determinar el saldo de efectivo gque re --
‘quiere la empresa, son los siguientes:’

Sincronizacibn de los flujos de efectivo,

La sincronizacién de los flujos de efectivo exige gque =
el director de finanzas establezca primero un horizonte de -

-~ planeacidn de acuerdo con el cual estimari las entradas y -

-‘salidas, ‘segln se espera que ocurran en. cada uno de los sub-
-periodos’ que comprenda el horizonte. EL horizonte de planea-
cibn tipico es de un afio y cada uno de los doce meses consti
tuye un subperiodo. Asi pués, el director de finanzas pronés
tica las entradas y salidas de efectivo para. cada uno de lof
¢ meses. del afio siguiente. i S

EL pronéstxco de las entradas, depende de las. prev151o-
nes con respecto al cobro de cuentas. Se debe tomar en cuen—
.ta cudndo se efectuarid el cobro y no el momento en que se -~
efectud la venta. Esto quiere decix gue se debe estax alerta
a los patrones ciclicos y de temporada de los cobros, asi -
como a las demoras, los incumplimientos, las devoluciones y-
los descuentos. También se deben estimar las ventas al conta
do, los ingresos por intereses y dividendos, el producto de-~
los préstamos, la venta de valores y las posibles ventas de-
activo fijo de la empresa. .

El pronSstico de las salidas de efectivo, segln se espe -
ran en cada uno de los meses de planeacdién, exige gque el di=
rector de’ finanzas considere todas las cuentas por pagar que
figuren en el programa. Entre las cuentas por pagar mis comu
nes se encuentran las que provienen de la compra de materias’
primas, del pago de sueldos y de los gastos.de venta, -genera
‘les y administrativos, descontando por supuesto cualesquiera
descuentos comerciales que se espere obtener durante el mes.
También debe considerar otros desembolsos.como el pago de -~
préstamos, la recompra de valores de la empresa en el mercado
abilerto, la compra de activo fijo come planta y equlpo, los-.
intereses 'y da.videndos por pagar y los impuestos.

o On- pronéstico preciso por parte del director de finan -
. zas: Significa que la incertidumbre se ha reducido y gue la--
‘empresa habra de mantener poco dlnero en saldos precautorlos.
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Tambi&n debe sefialar los meses en que se tendrs efectivo exce
dente para invertirlo temporalmente en valores realizables y-
aquellos en que se presentaran faltantes de efectivo., Sabién-
dolo con anticipacibn se pueden hacer los arreglos necesarios
para obtener préstamos temporales.

Costo de saldos insuficientes.

Aunque el presupuesto de efectivo esté cuidadosamente —-- .
formulado, la empresa puede tener un faltante en sus necesida
des de efectivo. Se puede prever y hacer los arreglos necesa-
rios para cubrirlo. De hecho, el presupuesto de efectivo se -
disefia para ubicar las fechas en que se pueden esperar faltan -
tes. Estos se pueden presentar tambi&n inesperadamente, pero-
se hayan o no previsto, todo faltante dari lugar a ciertos —-
costos que dependerdn de su importancia, duracifn y frecuen--
cia, asf como de la forma en que se cubran. A los gastos en -
gue  se incurre como resultado de un faltante se les llama cos-
to de saldos insuficientes.

X ‘Entre los mis comunes Se encuentran los costos de tran—-
saccidbn ‘asociados con la obtencibn de efectivo. Por ejemplo,-
si se convierten-algunos de los activos de la reserva liquida
gue posee la empresa. (que podrfa ser su inversiSn en bonos de
Teésorerfa), se pagari una comisibn al corredor. que lleve & -- .
cabo la venta, asi como el impuesto de transferen01a.

También habr§ costos si se obtiene un préstamo. para cu--'
brir el faltante. Entre ellos figuran los intereses por el —
préstamo, los honorarios de colocacibén y otros costos asocia-
dos con la negociacifn del mismo. -

Si el faltante de lugar a la pérdida de descuentos comer
ciales que se debieron aprovechar, el costo correspondlente -
.es relativamente considerable. Por ejemplo, si se puede obte-
ner un descuento del 2 por ciento en el precio de compra pa -
gando en 10 dfas en vez de 30, se puede ahorrar un equivalen—
te aproximado del- 36 por ciento anual. Para obtener el des --
cuento del 2 por ciento s6lo hay que renunciar a 20 dfas de -
uso del dinero (la diferencia entre pagar a los 10 dias y pa-
gar'a los 30). Slgnlflca el 2 por ciento por un periocdo-de .un
dieciochavo de afio (360/20) o sea el 36 por ciento con base-
anual. Es un ahorro considerable que se perderi por una falta
de efectivo temporal.

Estd también el costo asociado con el deterloro de 1la —
. clagificacifn de cr&dito de la empresa. A medida que los fal-
tantes crecen en importancia y frecuencia, los bancos comenza
r&n a cargar mis por los pr&stamos y aumentari el costo de ca
pital. Pero estin igualmente los aspectos menos cuantifica --
bles del deterioro del crédito. Los proveedores pueden de]ar-
de concederlo, algunos exigirén el pago en efectlvo -
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contra entrega y otros rehusarédn venderle a la empresa, La -
imagen de esta ﬁltlma sufriri ante los clientes afectfndose~
adversamente las ventas y las utilidades,

Si se disminuyen los saldos de la cuenta de cheques nmés
alld del nivel gue se convino en mantener, llamados saldos -
de compensacifin, para cubrir el faltante, el banco cargari -
una tasa de castigo. Estos saldos de compensacién por lo ge-
neral los exigen los bancos, particularmente en relacifn con
un préstamo, para compenéar los servicios bancarios que pro~
poxcionan. El banco gana dinexro con esos saldos prestindolos
a otros solicitantes y puede por lo tanto proporcionar servi
cios tales como informes de crédito, liquidaci®n de cheques=
y consultorfa. Por lo regular la tasa de castigo por no man=
tener el Saldo de compensacifn es: 1o suficientemente alta -

. como para que se traten de evitar los faltantes.

‘Costo de saldos excesivos.

"En el otro extremo, también se incurre: en costo si se =
.1levan saldos excesivos de efectivo. Demasiado efectivo ocio
so-significa que la empresa ha desaprovechado-las-oportunida
deés de invertir esos recursos, aunque sea temporalmente, a =
una tasa de interés determinada. A medida que aunernta la ta-
sa perdida, la conservacién de recursos ociosos se vuelve -
cada vez mis costosa. Pozx e:emplo, ‘General. Motors ‘tuvo en -
1972 ‘partidas de efectivo por la suma de $2 946 900 000, Si~
se supone, dice el autor, gue ;a tasa de interés en el perio
do fue del 7 por ciento, el no invertir esas’ ‘partidas ‘le -
habrfa costado a General Motors $206 283 000 en el afic men =
‘cionado. Para el director de finanzas, el problema consiste-
en. determinar cufinto de ese efectivo se puede invertir.

Desde luego, explica el autor, la cantidad apropiada - .
puede variar para determinada empresa en momentos diferentes,
Algunas han manifestado patrones de temporada en sus saldos-
de efectivo; otras han manifestado patrones ciclicos en sus—
operaciones, -de manera que han tenido excedentes de efectivo
durante. las recisiones econSmicas. A veces, despus de la -
venta de una emisibn de pasivo y antes de que el dinero se = .

. - pueda. invertir en su totalidad en los proyectos elegidos,. el
' director de finanzas debe invertir temporalmente esos recur—
‘sos . Por- ejemplo, una ‘empresa de servicio. eléctrico puede‘,—
vender una considerable emisién de bonos para financiar las= -~
" construcciones de los afios sigulentes, Mientras los recur — -~

' sos se. emplean en su totalidad hasta terminar las construc’ -

ciones, el director de:finanzas los debe invertir. Idealmen—,'
te. no se desea tener recursos ociosos; cada $1 debe estar
1nvertido ¥y trabajando en todo momento.__; . :

”COStOS de manego y administraci&n..

o Adem&s de 103 °°5t°S por los saldos insuficientes ofex~1ﬁ
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cesivos, estln los costos asociados con el establecimiento =
y la operacidn del personal y las actividades relacionadas =~
con la adéministracién del efectivo. EStos costos por lo gene
ral son fijos y corresponden sobre todo a salarios, contabi=
lidad, custodia y manejo de los valores. La empresa le tiene
que pagar al lector o a uno de . sus .ayudantes para que super=-
vise las operaciones y tome las decisiones apropiadas respec
to a la cantidad y la clase de valores realizables que se o=
van a adquirir., Esto a su vez exige una contabilidad para --
llevar el control de las operaciones y de-las instalacioneés—

de almacenamiento, como son las b&Svedas de seguridad. -

La incertidumbre vy la adninistracién de efectivo.

Puesto que -las entradas y salidas de caja no se pueden—
sincronizar exactamente ni predecirse con toda exactitud,’ el
director de finanzas debe tener 'en cuenta el efecto de la in
" certidumbre en su estrategia administrdtiva. En primer 1ugarn

se necesita una reserva precautoria contra: los faltantes, ra
ra afrontar la incertidunbre a que dan lugar las frregulari—
dades de los flujos de efectdvo, los retrasos. inesperados en

- cobros y pagos, incumpllmientos y las. necesidades 1mprev1s——

tas.. .

El efecto de la. 1ncertidumbre en la admlnlstraCLGn del—
efectivo se. puede mitigar ‘con un pronbstico mis pxeciso, con’
la utilizacibn de flujos de efectivo que el director -de fi -
nanzas pueda contrxolar y con una mayor capacidad paxa obte--
ner préstamos. Ciertos . flujos, como el page de impuestos y-
. de sueldos, los desembolsos de capital planeados y los divi—*
dendos, se pueden prever.

Los pagos de . 1mpuestos por lo regular se realizan duran
te el afio en fechas especificas. Es relativamente f&cil, d4i=
ce el autor, prepararse para estos gastos predecibles acumu-
lando efectivo en 1os meses anteriores o haciendo los arre-—-—
glos necesarios, con la debida anticipaci®n, para obtener --
los recursos necesarios. Los recursos que cada mes se sepa~-
ran para este f£in se pueden invertir temporalmente en valow=
res que produzcan ‘dintereses, eligiéndolos de manera gue  ven
zan en la fecha en que se debe efectuar el pago. Luego se . ve
r& que el gobierno federal vende  valores de ‘pago antlclpado-
de impuestos,'emltidos pxecisamente para el caso. .

S El d;rector de finanzas puede mitigar al efecto potenci*

al de la incertidumbre estableciendo convenios:de préstamo -

-con el banco. De acuerdo con -tales. convenios, ‘el banco cubre
automiticamente.cualquier déficit en la cuenta de cheques -

(sobregiro) hasta un limite fmjado de ‘antemano.:. Probablemen—

te ‘'sea m4&s conveniente ponerse en. contacto con: el banquetro =

antes: de.-que se produzca cualgquier. faltante.’ Si ocurriera‘alz.

gﬁn faltante, se desea lleqar a un acuerdo con el hanco paral
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que cubra los que se lleguen a presentar con carfcter tempo-
ral. De este modo se mantendré&n buenas relaciones con el ban
co aun cuando el casc se presente., Si ‘se quiere hacer de ma-
nera algo mds formal, se puede abrir una linea de cr&dito —-
. que, como su nombre indica, es un préstamo contra el cual ase
puede girar cuando se desee. Por este privilegio y por la ga
rantia del banco de que los fondos estar@n ahl cuando se les
‘necesite, se paga una pequefia tasa de inter&s por la porcidn
que no se utilice del préstamo Yy una mayor por la parte gue-
se retire.

TECNICAS PARA REDUCIR LAS NECESIDADES DE EFECTIVO.

Parte de la tarea administrativa consiste en manejar el
efectivo de manera gue la empresa pueda conservar el mismo - -
- nivel de actividad y rentabilidad sin utilizar tanto-efecti-

. vo como. antes de comenzar a manejarlo. El Dirxector de finan-
" zas’ lo puede lograr principalmente  acelerando la cobranza, - i
" retrasando los desembolsos y:tomando otras. medidas gue dismi-

;nu&en la necesidad de- los saldos precautorios y de transac‘r,
ciin.

'Acelerac16n de la cobranza.

Cualquler método que acelere la cobranza dismlnuye las- ‘
.necesidades de efectivo de la empresa. A pedida que el proce
© . so.de cobro se acelera, entra a caja una cantidad mayor que-
 antes. Esto reduce las necesidades de efectivo.

Facturacién inmediata. Uno de los métodos mﬁs sencillos para
‘" acelerar la cobranza consiste en facturar con prontitud y --

exactitud. Un nfimero sorprendente de empresas no .lo hace, ==
Una gran tienda de departamentos de la ciudad de Nueva York-
se olvid6 de cobrar a un nfinerc considerzble de clientes de-
bido a un erxror. en el procedimiento computarizado de .cobran-
za, del cual es responsable el director de finanzZas. Otras -
tienda de departamentos cerr§ sus puertas porque su sistema-
computarizado de cobranza era tan deficiente.que a nadie se-
‘le gobraba correctamente y nadie sahfa cuanto adeudaba cada~-
quién.

‘Descuentos por pronto pago., La oferta de un descuento por --
pronto pago acelera muchas veces la cobranza, porque los clien
tes  suelen aprovecharla. El ahorro por parte de los’ clien= ™
 tes puede ser considerable con un descuento relativamenté pe
.quefio, por ejemplo del 2 por ciento, y es seguro que pagarin
anticipadamente para obtenerlo. Desde el punto de vista del-
director de finanzas, el pronto pago- signiflca menos efecti~
vo lnmovilizado para financiar las cuentas por cobrar y, por
~1lo_tanto, las necesidades de saldo de efectivo serin menores .
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Procedimientos mecfnicos. El simple hecho de incluir con la~ °
factura un sobre ya rotulado puede acelerar el cobro, porque

‘se. le facilita al cliente el envio de su pago y se reduce la

posibilidad de que se extravie porque la direccidn asté inco

rrecta.

Apartados postales. Para acelerar el cobro. de cuentas y evi-
tar el retraso asociado con el envio a gran., .distancia, el di
rector de finanzas puede .arreglar que el pago se remita a un
-apartado postal. Este sigrve como un centro de’ cobro ‘regional
situado en el &rea del cliente. El director de finanzas d& -
instrucciones para que los pagos. se remitan a una oficina de
correos cercana, donde el banco regional los recoge y los de
"posita en. la cuenta de la empresa. Esto ahorra tiempo de-en—
vio y de depbSsito del cheque, puesto que la oficina de cor:—

te y el banco estén geogréflcamente mis pr6ximos . que la em =
presa y el cliente. !

Una vez que-el banco recoge el pago del’ cliente y lo dg
posita en el cuenta de la empresa notifica..a &sta mediante =
un talén de depdsito indicdndole cuil es ahora su saldo en =
el banco regional. Si dicho saldo es mayoxr. que el que la em—
presa desea o debe mantener como saldo de compensacibn, = --—
transfiere fondos o los utiliza en sus propias operaciones.~
Por lo general el apartado s6lo resulta econfmico cuando se~
_ha de recibir un gran nfimero de cheques en esa &rea, por los

gastos que implica mantener el apartado v establecer relacif
‘nes : -con el banco reglonal. .

0f101na regxonal de cobros. Siguiendo un procedimiento paxe-
cido al del apartado postal, a la empresa le puede resultar-
mis econbmico establecer una oficina regional a donde los ==
clientes pueden remitir sus pagos. También esto ahorra tiem~
po de envio y depdsito del cheque.

Retraso de los desembolsos.

Segfin el autor, toda accibn por parte del directcr de -
finanzas que pueda retrasar el desembolso de recursos dismi-
nuye la necesidad de los saldos de efectivo. Los pagos mids -
lentos implican que es menor el efectivo que en promedio sa-
le de caja y poxr lo tanto la necesidad total dismlnuye.

Demora de los pagos. Si no se van a aprovechar los descuen——
tos gue se ofrecen por pronto vale mds demorar el pago al mi
ximo puesto que no sé ganari nada pagando un poco antes,: siv= .
empre que esta. prictica no perjudique las buenas relaciones-
‘de la empresa con sus proveedores, Si el proveedor ha conce-
dido crédito por 30 dias, se deberdn tomar esos 30 dias como
_minlmo, ‘invirtiendo temporalmente los recursos a’ .una. tasa de -
interés favorable.

Flotaci®n. Pueden,transcur:ir varios dias desde que Seiexpié‘
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de un cheque hasta el momento en gue lo recibe el proveedor,
lo deposita en el banco y ese banco lo presenta al de la em—
presa para 8u cargo a la cuenta de checues, La diferencia en
tre el saldo del banco Yy el saldo en libros de la cuenta de-
cheques se conoce como flotacién., Durante ese tiempo se tie~
‘'ne el uso de los fondos de la cuenta de cheques aungue se ha
‘ya expedido el cheque contra ellos, porque el banco no tiene
.manera de saber gue el cheque se expldlé hasta que se le pre
senta para su cobro. Por ejemplo, si se pagb al proveedor de
Sn. Francisco con un cheque expedldo contra un banco de la -
ciudad de Nueva York itranscurrir&n varios dfas para que el-
correo llegue a Sn. Francisco y otros m&s antes de gue sea -
depositado y devuelto a Nueva York para su cobro contra la. -
cuenta de la empresa. Entre tanto, ese dinero se puede utili
.zar para otros. flnes siempre que se devuelva a la cuenta ~
de cheques a tiempo para que se efectlie el pago_

Una técnica para usar_la flotac16n es giro aplazado—el
traductor explicaten Méxlco esto se puede hacer con una le=
tra a "x" dfas vista-. El cheque {giro) contra la cuenta no-
se pagari hasta que la empresa lo haya examinado f£isicamente
y lo acepte para su pago. Asi, se puede expedir el cheque --
Y esperar hasta que aparezca por la oficina para depositar -
los fondos necesarios, utilizindolos mlentras tanto en otras
operaciones de la empresa. ) *

Sin embargo, dice el autor, el uso de la. flotacibn se-

dificulta cada vez més desde gue se introdujeron ‘los sitemas .-
electrénicos de comunicacién y procesamiento de datos a gran

velocidad debido a los esfuerzos conjuntos de las autorida -

des monetarias encaminados a.acelerar el proceso de compensa

cibén de chegques entre bancos, ,

Pago de sueldos menos frecuentes, Si los sueldos se pagan --—
cada mes en vez de cada dos semanas se retrasan los desem -
bolsos v se reducen las necesidades ‘de efect;vo Sln embargo,
hay que tener cuidado .de no quebrantar las leyes que exljan-
el pago de sueldos dos o més veces al mes,

Dlsminucién de 1a necesidad de saldos precautorlos

Adem8s d1ce el autor - de noder dlSﬂlﬂUlr la nece31dad o

de llevar saldos de tranSdcc16n' hay técnicas para dlsmlnulr
la necesidad de saldos precautorlos :

Sistema de sobregiros. Con el sistema de sobreglros el banco
otorga cr8dito automfticamente a la empresa aprobando los .~
- chegues que excedan el -saldo de la cuenta, Por este servicio,
el banco carga intereses por el dinero que se aporte para- cu
©brir el ‘faltante. Desde luego, hay. limites para la cantidad-
.que el banco puede antic;par, pero esos detalles se arreglan
s previamente. . ‘ :

‘Lineas de crédito La 1fnea de créstO\es un préstamo nego——,
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ciado de antemano al que se puede recurrir en cualquler mo-
mento, En vez de mantener saldos precautorios ociosos, se -
puede confiar en la linea de cré&dito. Sin embargo, hay que -
comparar su costo con el de -los saldos precautorlos para de-
terminar cu8l resulta m&s econfmico. Por lo com@n. los bancos
. cargan una comisibn inicial para ampliar la linea de crédito,
. e intereses aungue no se haga uso de ella, ademids de intere-
ses por las cantldades que se utlllcen. i

_Inver51ones temporales. En vez de conservar saldos de efecti
co, precautorios. muchos directores de finanzas mantienen re -
servas en valores de mucha liguidez que se pueden convertir-

- en-efectivo inmediatamente con pocas probabilidades de incu-
rrir. en pérdidas o en gastos. En realidad, dice el autor, va
rios directores ‘sostienen que la buena admlnlstrac16n dei -~

efectivo debe permitir olvidarse por completo. de los saldos-

'precautorlos.,En su-opinibn, la presencia de valores altamen
te lfiguidos que se pueden’ convertlr en efectivo en cualquier

" momento ha ‘resuelto la necesidad de esos saldos. Ciertamente

" se observa .una tendencia cada vez mayor a utilizar esos valo:
res realizables en vez de los saldos precautorlos' sobre to-—
do tomando en cuenta que las tasas de interés por estos dlti
mos han’ alcanzado niveles hlstdrlcamente altos, superlor al-
‘10 por clento o

LIBRO. Fundamentos de Admlnlstra016n Flnanc1era. Texto -
y Casns

’A'UTOR’: G. C. Philippatos,
 ALGUNOS COSTOS AL MANTENER SALDOS DE EFECTIVO.

‘Para este autor el mantenimiento.de saldos de efectlvo
orlglna al menos tres tipos de costos-

.- 1) Un costo .de oportunidad. al abandonar otrasloportunl
.- dades lucrativas de inversibn; por ejemplo el efectivo pue-
. de emplearse en la compra de valores, tituios Yy acciones, o-
para ampliar las cuentas por cobrar, 'inventarios o.aun la --
planta. . .

2) Un costo al mantener efectivo, que de otra forma pu
diera emplearse en cancelar el costo y "el rlesgo financieéros
que se derivan de la deuda a corto plazo de la empresa.

3)- .Un costo derivado de -la excesiva confianza sobre la
“11quldez internamente generada, que puede apartar a 1a empre
sa del mercado flnanCLero a corto plazo_

SALDO CRITICO MINIMO DE EFECTIVO. -
De acuerdo al criterio de G. C Phlllppatos ‘una vez -

que - -se estiman los flujos de. efectlvo y . se . establécen  los cos .
tos y benef:a.cias de oportunldad el adm.mstrador financ:n.ero debe
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constituir un modelo sencillo gue determine la cartera Sptima
de efectivo le inversiones en valores para la empresa_ El pri-
mer paso en |el desarrollo de un modelo de saldos de efectivo-
incluye la 8pec1£103016n de un nivel bisico de efectivo (co-
mo limitaci@n), dentro del cual la empresa lncurriri en cos -
tos definidas. George C. Philippatos dice que esta limitacién
se -denomina /comfinmente saldo crfitico minimo, y la justifican-:
requerimientos institucionales  como categoria de crédito, --
cuentas de heques y lineas de crédlto

El sal
.real por de
acreedores,
también" es
en este cas
"los .costos
- tos del A&fi
e oportunldad
bre todo in

o minlmo puede Lgnorarse si. establecemos el saldo
ajo-de €1; el este caso, las acciones de los ' ---
bancos, etc. .determinan- los costos del dé&ficit; -
osxble posponer el puntual.pago de las cuentas;. -
‘Ios descuentos .en efectivo perdidos determinan-
el déficit. Cualquiera que sea el caso, los cos -
cit debersn siempre  compararse con los: ‘costos de-
de ‘inversién en otras aplicaciones de fondos, so-.
ersiones en valores de alta llquldez PR :

. EL METODQ D BAUHOL.

El'.
diferente y
to de efect

r explica que William J. Baumol desarro&l6 una -
mis general formulacxén ael problema’ de nresuoues
vVO. . '

dO'generaliza el concepto de costos de oportuni -
: la asignacifn de una tasa de interés compuesto -
,i; en kugar|de tratar con casos especiales de inversidén . ta -
- les como inversiones en valores, En el método Baumol se ‘Supo-.
ne que el efectivo proviene equilibradamente de otras fuentes
y aplicaciones, ‘durante todo el perido de olaneac:én' en can- -
tidades de dS5lares C. La solicitud de efectivo (retiro) tiene
un costo fijo'de b d6lares vy los pagos en efectivo de la em -
. presa constituyen: una corriente unlforme que totaliza T d6§ -
‘lares durante. él periodo de planeacidn. De acuerdo con la in-
formacién presentada, dice el autor que se puede eSDeciflcar—
el costo total Qe transacczén TC como SLgue~ :

TC= -b—T v,+, _;._C‘_'
BT > s o -
donde T = costo fijo‘total-por perfodo
ic = costo de ooortunxdad por mantener uh sal-
q.-2 0 o doe promed;o de efectlvo -de C/2 durante el;z.
R periodo N . .

LlnitaciOneL del modelo de Baumol :

i El au cr G. C. Philippatos Lndica que algunos supuestosf
cr!ticos limitan- seriamente  la: formulacién de Baumol . Por -
eJemplo asumen entre otras cosas las siguzentes nornas‘
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desembolsos. son continuos a través del tiempo, no hay entradas
inesperadas de efectivo durante el perfiodo, los costos de fon
dos en efectivo (costos de oportunidad y de intereses) son —-
constantes, y la Gnica razén para que la empresa mantenga -~
efectivo se deriva de la demanda de transacciones por estos -
saldos.

Procedimientos para solucionar algunos problemas generales -~
del m&todo Baumol.

El autor G. C. Philippatos presenta algunos procedimien-
tos de solucibn para el mé&todo BAUMOL, que el administrador -
financiero debe seguir: ,

‘1) Reducir los costos del dé&ficit en sus saldos de efec~
tivo, es decir, evitar las limitaciones de efectivo o el in-- '
cumplimiento de los pagos. Esto, dice el autor, puede lograr-
se con una planeacién eficiente para obtener un equilibrio en
tre. los flujos de entrada y salida de efectivo. Los presupues
.tos y prondsticos pueden establecerse como procedimientos de-
control y despu€s compararse con los flujos reales para medlr‘
la preczslén del plan.

2) Reducci6n de saldos de efectivo: sistema bancario Yo- -
ck-box: Debe reducirse y simplificarse los tré&mites de admi-- .
nistracidn del efectivo. Este procedimiento reducird los sal-
dos reales de efectivo que permanecen ociosos, mientras las -
entradas y salidas de efectivo se dinamizan a través del co--
rreo o de secrvicios de compensaciones bancarias. El autor ex-
pone como ejemplo el sistema bancario lock-bkox, que resulta -
itil en una conversifn acelerada de fondos menos liguidos a -
efectivo. Para apreciar las ventajas de este servicio en la -
reduccidn- del tiempo promedio de conversién (de flote), el--
autor supone un ejemplo: una compafifa registra un promedio de
entradas diarias de efectivo por $100,000 y una flotacifn pro
medio de siete dfas en el cobro de las ventas. Un convenio de
lock~box podria reducir la flotacifn, digamos, a cuatro dfias,
como sigue: si el costo de oportunidad por mantener saldos: de
efectivo es ‘de 8%, y el saldo minimo requerido por el conve--
nio de lock-box es de $200 000, los ahorros de tal convenlo -
- pueden calcularse: . . :

. ($100,000) (4 dfas) = $400,000 aho:;rados.

$400,000 ~ $100,000 saldob= $300,0008h0rr°$' netos en -
fondos .

($300,000) (.08) ='$24,000 de ahorros realizados.
3) El administrador flnanciero debe estableéer un proée-'
“dimiento que sincronice -los flujos esperados y- una accidn ra-

pida que normalice desv;acxones inesperadas.. .

-
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LIBRO: FUNDAMENTOS de Administracién Financiera.

AUTOR: Fred Weston y Eugene F. Brigham.

ACELERACION DE LOS COBROS Y COMPENSACION DE CHEQUES.‘

Para los autores, uno de los medios m&s sencillos de me-
jorar el patr6n del flujo de efectivo es apresurar la prepara
¢cién de las facturas. Ung empresa puede controlar este proce-
so con facilidad y la liberacidén de efectivo obtenida puede -~
ser importante. Por ejemplo, la AT and T utiliza la computado
ra para transmitir informaci6n de facturacifn a través de las
lineas telefénicas. El envio ripido de facturas por correo —-
agiliza también el flujo de efectivo. La salida de las factu-
ras es uno de los mé&todos mis eficientes y para incrementar -
la rotacifn de las cuentas por cobrar y mejorar el flujo de -
~efectivo; a pesar de ello se prescinde mucho de &l.

. " Pard los autores, otro importante m&todo de economizar -

‘en t&rminos de la cantidad de efectivo requerida es acelerar-
el proceso de compensacifn de cheques. Los chegues enviados -
por clientes de ciudades distantes sufren demoras a causa del
tiempo que tardan en ser entregados y el tiempo que el siste-
ma bancario tarda en compensarlo,

Aun deSpués de que un cheqgue ha sido recibido por una em
presa y depositado en su cuenta, no puede gastar los fondos -
-antes que el cheque haya sido compensado. El banco en que fue
depositado lo presenta al banco contra el cual fue girado. S&
lo cuando este iltimo transfiere fondos al banco de dep&sito~
est&n disponibles para el depositario. Los cheques generalmen
te son compensados a través del sistema de Reserva Federal o-
- a través de la c8mara de compensacifn establecida en los ban-
cos de una ciudad en particular. Por supuesto, si el cheque ~
es girado contra el banco de dep6sito, &ste se limita a trans
ferir los fondos por asientos de contabilidad de un depos¢tan
te a otro. El tiempo requerido para que los cheques sean com-
pensados depende de la distancia entre los bancos del pagador
y .del tenedor, y en el caso de c8maras de compensacifn, puede .
requerir.de uno a tres o cuatro dfas. El tiempo md&ximo para -
la compensacifn por medlo del sistema de la Reserva Federal -
es de dos dIas. o

: Para reducir esta. demora, explican los autores, conviene .
valerse de un plan de caja de seguridad. Si una empresa hace-~
ventas ‘en grandes cantidades en lugares distantes, puede.esta
blecer una caja de segurldad en una oficina postal situada en
la regif6n del cliente.. Hace los arreglos necesarios para que- .
. los clientes envien pagos a la caja postal de su ciudad y lue
go que un banco recoja los cheques y los deposite en‘una cuen
‘ta de cheques especial. Los envia a la c&mara de compensacién
de la ciudad en que est& establecido yAremite por giro tele--
gr&fico el importe al banco de depGsito de la empresa. Si los
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clientes distantes estdn esparcidos, puede cstablecer la caja
de seguridad en su ciudad y hacer que los cheques- sean recogi
dos por su propio banco. Este comienza la operacifn de compen
sacibén, notificdndole que ha recibido un cheque. De este modo
la operacifn de compensacidn comienza antes de que ella lo --
tramite. Con ello se reduce el tiempo de cobro en uno a cinco
dias, Algunas empresas han logrado liberar fondos en la canti
dad de 5 millones o més por estos mé&todos, segln la modesta -
opini6én de los autores.
»

RETARDO DE LOS DESEMBOLSOS.

‘Asfi como la aceleracién del cobro mejora el nivel de ~--
efectivo, para los autores la demora de los desembolsos logra
lo mismo al conservar efectivo en mano m8&s tiempo. Sin duda,-
el nétodo més comGn de hacer esto es simplemente retrasar los
pagos, pero esto encierra ‘dificultades igualmente obvias, en-
el pasado dicen los autores, las empresas idearon m&todos muy
ingeniosos para prolongar "legitimamente” el periodo de cobro
de sus chegues, que varfan desde mantener dep6sitos en bancos
distantes hasta usar procedimientos lentos y engorrosos de pa
go. Como generalmente se admiten sus deficiencias, se las 1li-
mita mucho. -

El que ha recibido mayoy publicidad son las letras de.: -
cambio. Mientras que un cheque es pagadero a- la vista, una -
letra debe ser transmitida al girador, quien-la aprueba y de-
posita fondos para cubrirla, hecho eso puede cobrarla. Los -
autores explican que la AT and T ha usado letras como sigue:

Para manejar su némina, por ejemplo, puede pagar a un em
-pPleado por letra el viernes. El empleado hace efectiva la le—
tra en su banco local, el cual la envfa al banco de la compa-
nfa en Nueva York. Puede ser el miércoles o el jueves cuando-
llega la letra. El banco la envfa entonces al departamento de
contabilidad de la compafifa, el cual tiene hasta las tres de-
la tarde de dicho dfa para inspeccionarla y aprobarla. Enton-
ces es cuando la compafifa deposita fondos de su banco para -
pagar la letra.

"' Las compafifas < de seguros también usan letras para pagar
las reclamaciones. : : : s o

Los bancos 'y quienes reciben letras no se'sienten satis-
fechgs, Por que representan un engorroso torpe y costoso ana-
cronismo en una época en la quelos mecanismos de transferencia
computarizados estfn reduciendo el tiempo.y los gastos de las
transferencias de fondos. ‘ T




FLOTACION. -

Los cheques que extienden las empresas (o los indivi -
duos) no se deducen de los registros bancarios hasta que los
recibe realmente el banco, lo que puede suceder varios dfas-
después. Para los autores, el retraso entre el momento en -~
que se extiende el cheque y el instante en que lo recibe el -
banco se denomina flotacibn.

Algunas empresas, explican los autores, logran explotar
la flotacién para crear lo que, de hecho, es un préstamo -
sin intereses. Por ejemplo, una empresa con un saldo modera-
do en su cuenta de cheques, y 100 000 d8lares, pues saben -=-
‘que no se presentari a cobro en seis o siete dfas. Al cabo -
de ese lapso puede transferir los 100 000 dSlares de la cuen
ta de ahorrxos a la de cheques, con el fin de que se pueda =
‘cobrar el cheque en cuestifn. Mientras tanto, Se habrén gana
~do seils dfas de intereses (100 d&lares al 6%] en la cuenta =
de ahorros. Esa es la ganancia que se debe a la. flotac;én.

En realldad, expllcan los autores, el problema es mas -
complejo. La empresa gue extiende el cheque en la ilustra -
cibn recibe también cheques que deposita en su cuenta de. -
ahorros. Los bancog siempre han considerado que esos depési—

'tos se encuentran a disposicibn de la compaffa cuando se de-
positan. Si la empresa‘tarda en depositar esos cheques, la -
flotacibén disminuye.

Log autores suponen que una empresa extiende cheques -~
. 'por un total de unos 5 000 dflares diarios. Pasan de seis a-
- siete dfas antes que se cobren y se deduzcan de la cuenta -
bancaria. De ese modo, los registros de cheques de la propia
"compafifa muestran un saldo de 30 000 délares menos que el que
aparece en los registros bancarios. Si recibe diariamente =
cheques ror 5 000 d6lares y s6lo-pierde cuatro dias para depo
sitarlos, sus libros mostrarin un saldo con 20 000 ddlares —
mis que el saldo en el banco. Asf, la flotacibdn de la empre-
‘ga =la diferencia entre los 30 000 y los 20 000 d6élares— es
de 10 000 d&lares.

Evidentemente, se pueden obtener ganancias al manejar -
adecuadamente la flotacibn y se maximizan cubriendo los che-~
‘ques extendidos lo mis tarde posible y depositando cuanto @ -
.antesg los recibos. Para los autores, el efecto es similar al
de un préstamo bancarlo sin intereSES. .

Para los autores, lo importante es recordar gue las ga-
nancias mediante el uso de la flotacidn son relativas. Aun -
cuando los bancos hayan tomado medidas para reducirlas, las-
compaiifas gue depositan de inmediato los cheques de los- -
clientes y retrasan lo m&s posible la compensacién bancaria-
-de ‘losque entregan tendr&n todavia ventajas relativas por -
la flotacién. .
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Si los procedimientos de recaudacibn.y compensacibn de-
una empresa son mds eficientes quelos de quienes reciben sus
cheques -~y esto suele ser cierto, en el caso de las empresas
grandes y eficientes—, podr& mostrar un saldo negativo en -
sus registros y un saldo positivo en sus libros bancarios, =~
Algunas afirman que nunca tienen verdaderos saldos positivos
en efectivo. Un gran fabricante de equipos de constxruccibn -
indicd, segln los autores, lo siguiente: aungque segn los -
registros de su banco su cuenta mostraba un saldo pxromedio -
en efectivo de unos 2 millones de d6lares, su saldo real en-
efectivo era de menos 2 millones de d6lares; asfi, tenfa 4 -~
millones de dblares de flotacién. Ev1dentemente, la empresa-
debe poder predecir con precisifn sus compensaciones positi-
vas y negativas si desea utilizar ampliamente la flotaci®bn.

COSTO DE LA.ADMINISTRACION DEL EFECTIVO.

- Los autores no toman en cuenta los aspectos de seguri -
dad de  la administracibn del efectivo, es decix, la preven -
cidn de fraude y desfalco. Para los autores, estos temas se-
tratan mejorar en contabilidad que en finanzas. Sin embargo,
los autores para explicar este aspecto exponen un ejemplo: -
suponen que al establecer un sistema de caja de segurldad y-
aumentar la precisidn de los prondsticos de entradas y sali-
das de efectivo, una empresa puede reducir su inversibn de -
efectivo en 1.2 millones. Ademds, suponen que la tasa efecti-
va .de los préstamos solicitados por ella es del 10% -los au-
tores dicen que la tasa de inter8s (10%) se utiliza en lugar.
del costo promedio de capital de la empresa, porque el efec-
tivo es una inversidn menos arriesgada que los activos pxome
dio de la empresa. Ademis emplean cifras antes de impuestos§
sin. embargo, en el anilisis se pueden utilizar ya sea. cifras
antes o después de impuestos, a condicidn de que no se caiga
en: incongruencias-. Los pasos dados han liberado 1.2 millén,
Yy el costo del capital requerido para llevar esta inversifn-
de 1.2 milldn en efectivo es de $120 000, Si los costos de -
los. procedimientos necesarics para liberar 1.2 mlllén son me'
nores de $120 000, el movimiento es bueno; si superan esa =

cifra, una mejor eficiencia no justifica el costo. las empre

sas mayores, con saldos de efectivo m&s grandes, pueden per—
mitirse el costo de contratar el personal necesario para man
tener un estricto control de sus posiciones de efectivo. La~
administracién del efectivo es un elemento de las operacio -
nes comerciales en que las economias de escala estin presen-
tes en gran nlmero. Para opinibén de los autores, la impoxtan
cia de la administracifn cuidadosa del efectivo depende del—
costo de los fondos invertidos en efectivo,  lo cual a su vez

. depende de la tasa actual de intereses. En el decenio de —.jff,,

:.1970,: con .las tasas de interé&s en niveles elevados, las em -
presas han tenido més culdado que nunca. en la administrac16n
del efectlvo. . ‘ . .
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DETERMINACION DEL SALDO MINIMO DEL EFECTIVO.

. Para los autores, el efectivo se conserva sobre todo -
para transacciones; los otxos motivos tradicionales, los mo-
tivos especulativos y de precaucibn, son satisfechos en gran
parte por la capacidad crediticia y manteniendo valores nego
ciables a corto plazo. Cierto saldo minimo de efectivo —que=
puede ser negativo si se usa eficazmente el flotamiento se -
‘requiere para transacciones; y una cantidad adicional por en
cima de esta cifra puede conservarse como existencia de segl
ridad. Para muchas empresas los saldos del total de transac
-.ciones, mis la existencia de seguridad, constituye el. -saldo—
mfnimo de efectivo, o0 sea el punto en que la- empresa pide . -~ |
- prestado mis efectivo o vende parte. de su. cartera de valoxes
.negoc1ab1es. Pero para muchas otras las relac1ones bancarias
requleren saldos todavia mayores..

Saldos compensadores.

. " 1Los bancos prestan servicios a las’ empresas~ compensan-
_cheques, operan planes de caja de seguridad, proporcionan =
~informacibn sobre cré&dito, etc. Estos servicios, explican -
los autores, cuestan dinero. al banco, por 1o que é&ste debe -~

"bser ccmpensado para poder prestarlos.

Los bancos ganan la mayor parte de su ingreso prestando
dinero a interé&s y muchos de los fondos que prestan los ob--
tienen en forma de depbsitos. Si una empresa mantiene una -
cuenta de dep6sito con un saldo promedio de $100 000, y si -
el banco puede prestar estos fondos a un rendimiento de —
$8 .000, en cierto.modo la cuenta tiene un valor de $8;000 pa
ra el banco. Asf, al banco le conviene prestar servicios hag
ta por un valor de $8 000 para atraer y retener la cuenta.

Explican los autores, que los bancos fljan primero los-—
_costos. de los servicios prestados a sus clientes mis impor -
tantes y luego los saldos promedio de las cuentas necesarios
para: proporcionar suficiente ingreso que compense estos cos-
. tos. Estos saldos . se definen como saldos compensadores y . a -
menudo son mantenidos- por las empresas en vez de pagar servi
cios en efectivo al banco -los bancos son compensados por =
servicios prestados ya sea mediante saldos compensadores o -
‘ mediante honorarios dlrectos.b

Tamblén requieren saldos compensadores algunos convenios
de préstamos bancarios. Durante los perfodos en que la ofer-
ta de crédito est8 restringida y las tasas de interés son -
altas, los bancos  insisten en que los prestatarios mantengan
cuentas ‘que promedien cierto porcentaje del importe del prés
.. tamo. (15% es una cifra tipica) como condicién para conceder—=

.el préstamo. Si el saldo es mayor que el que mantendria.la -
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empresa, se incrementari el costo efec¢tivo del préstamo; el-
exceso de saldo presumiblemente compensa al banco por conce-
der un pré€stamo a una tasa inferior a|la que podria ganar so
bre los fondos si los invirtiera en otra parte.

Para los autores, los saldos compensadores pueden ser -
establecxdos- 1} como un mInimo absoluto, por ejemplo - - -
$100° 000, debajo del cual el saldo real nunca debe bajar; -
2} como un saldo promedio mfnimo, quiz& $100 000, por cierto
periodo, generalmente un mes. El minino ahsoluto es un regqui
sito mucho mds restrictivo porque la cantidad promedio de =
efectivo' conservado durante el mes serf superior a $100 000-
en exceso. del importe de los saldos de ‘las transacciones., -
Esa .cifra en este caso es "dinero muerto" desde el punto de
vista de la empresa. Pero en el saldo promedio minimo el sal
do podrfa bajar a cero un dfa con tal|de que fuera de ———
$200-000 otro. dfa, produc;endo un promedio en $100 000. Asi,
. los #100 000 en este caso estin disponibles para transacc1o—
nes.- : B

) Para los: autores, el saldo ninimo de efectlvo de la em—
presa es fijado como el mayor: 1) de los saldos de sus tran—
sacciones m&s los saldos de precaucidn (es decir, existen--—
cias de seguridad), 2) de los saldos ¢ompensadores exigidos.
Los ‘autores dicen gque no existen estadisticas sobre qué fac-
tor es generalmente el controlador, pero segfin la experien -
cia de dichos autores, han visto gue ¢l saldo compensador -
“exigido es el que generalmente predomina, excepto en empre -
sas sujetas a saldos minimos absocluta

Sistema de sobregiros.

Segﬁn los autores, muchos pafises|usan sxstemas de sobre
giros. En tal sistema un depositando expide cheques por un -
importe sobre el saldo bancario y su banco automiticamente -
extiende ‘un préstamo para cubrir el faltante. Por supuesto,-
el importe mlximo de tales préstamos debe ser establecido de
antemano. No se dispone, explican los|autores, de estadisti-
cas sobre el uso de sobregiros en Estados Unidos, pero algu—
nas empresas han establecido convenios informales y en cier-
tos casos formales, de sobregerS. Ademis, su empleo ha 1do-
aumentando en afios recientes.

Administracibn del efectivo.

Los autores J.F. Weston E. F. Brigham, explican que se-
han ideado. varios ‘tipos de modelos matemdticos para ayudar -
a determinar ‘los saldos 6ptimos en efectivo. Esos medelos son
interesantes y est&n comenzando a vVolyerse préctlcos. También -
se ha inventado una gama amplia de métodos para controlar - -
las inversiones en efectlvo. : ~ ‘
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A (ltimas fechas la administracién del efectivo ha comen
zado a recibir una atencién creciente, primeramente en respu-~

esta a las tasas elevadas de inflacién que amenazan devaluar~
cualgquier efectivo ocioso o no tomado en cuenta,

Las empresas estfin haciendo cada vez m&s rfgidos sus -~
controles de efectivo, para asegurarse de gue el dinero no se
_olvide en una cuenta bancaria dormida o una subdivigibn dis =~
tante. A fin de proteger su efectivo durante un periodo infla
cionario » una empresa debe saber con exactitud qué cantldades
de efectivo posee vy ddnde se encuentra -BEsto explica la apari
- ¢ifn de sistemas complicados de administracidn del efectivo,

Las tasas flotantes de camblo obligan a 1as _compaiifas a-~
crear sistemas mundiales de control de efectivo  Para los au-
tores, se necesita un sistema centralizado de administraci6n-
de. efectxvo para evitar las grandes pérdldas en los cambios -

de las monedas Incluso si una empresa desea ~
ev1tar la especulacién con la moneda, debe analizaxr todavia -~
con cuidado su exposicidn a.las tasas de cambio e idear un -~
sistema apropiado de proteccién y otros medios para reducir -
los riesgos, En muchas conpanias, el tesorero tiene la respon
sabilidad absoluta de prevenir los riesgos derivados de las -~
fluctuaciones de las monedas -determinando tasas de cambio —--

diarias o senanales para uso en todas las d1v1510nes y las --
subsxdlarlas.

LIBRO: Fundamentos de Adminstracibn Financiera.
AUTOR: James C, Van Horne.

ADMINISTRACION DE CAJA,

El autor analiza en esta sec016n .varios métodos de co-
branza y desembolsos ‘que pexmiten mejorar la eficiencia en el
manejo de caja de una firma . El autor considera primeroc la =-
aceleracibn en las cobranzas o la reduccién de la longitud de
txempo entre el momentc en el cual un cliente paga su cuenta-
y el momento en el cual se cobra el cheque 'y se convierte en
tonces en fondos utilizables para la firma -Se ha empleaao -
en afios recientes un buen nfmero de métodos para acelerar -~-
las cobranzas y maximizar el -dinero disponible en caja, Estos
métodos’ segﬁn la opinifn del ‘autor, incluyen una-o todas las
actividades sigquientes: (1) Acelerar el despacho de los: pagos
de los clientes por correo; (2) Reducir el 1apso de tiempo.du
rante el cual los pagos recibidos permanecen sin hacerse. efec

tivos;: {(3) Acelerar el novmmlento de los Fondos para desembol
sos en los bancos.

Centros Bancarios

Los llamados centros bancarlos explica el autor , -consti
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tuyen un medio para acelerar los flujos de fondos establecién
do- centros estrat&gicos de recoleccifn. Se establecen mdlti
ples centros de recibo, en vez de tener uno solo localizado -=
en las oficdinas principales de la emyresa. El objetivo que se
busca es acortar el lapso de tiempo entre el instante en gue-
el cliente pone al correo su pago y el momento en el cual la~
conmpafifa puede hacer uso de esos fondos. Los clientes de una-
drea geogrdfica reciben instrucciones de remitir sus pagos a~
un centro de recibo en su &rea. La selecci6n de los centros -
de recibo usualmente es funcifn de las &reas geogrificas ser-
vidas y del volumen de cuentas. Cuando se reciben los pagos, -
se depositan en el banco local més préximo al centro de reci-
bo. Los fondos en exceso son transferidos de esos bancos loca
les a los ‘llamados centros bancarios. Un centro bancario es -
-un-banco en el cual la compafifa tiene una cuenta importante -
generalmente una cuenta para desembolsos, Asf por ejemplo, =
una compania con sus oficinas prlnc1pales en Nueva York po--——
dria tener un solo centro bancario, un banco de Nueva York. -
- BEsta modalidad de centralizacidn bancaria es una ianera de re
ducir ‘los fondos flotantes, la diferencia entre los depSsitos
en un banco -y los fondos utilizablés. Una compafifa, usualmen-—
'te, no puede girar sobre un depSsito sino hasta que el banco -
‘ ha hecho efectivos los cheques depositados. Los cheques depo-
“gitados representan dinero £lotante antes de que puedan ser -~
cobrados..

'Sistema de apartados de correo.

Otra forma para acelerar el fludjo de fondos conSLSte en-
la utilizacién de un sistema de apartados de correo. En el ca
so de los centros bancarios, las remesas se reciben en un cefl

ro de recaudo v luego de procesarse se depositan en el banco.

El objetivo de los apartados es eliminar el tiempo que trans-—

currc entre el recibo de la remesa por parte de la companfia y

su dep6sito en el banco. El sistema de apartados usualmente -

se ovganiza regionalmente, escogiendo la compafifa bancos re--—

gionales de acuerdo con sus patrones de facturacidn, Antes de

determinar las regiones a usar, se elabora un estudio de fac-

tikilidad sobre los cheques que serian depositados bajo pla--

nes alternativos. Si una compafifa ha dividido el pais en cin-

‘co secciones sobre la base o los resultados del estudio de -
‘factibilidad, podrfa escogerse, explica el autor, la ciudad -
'de Nueva. York para el Noreste, Atlanta nara el Sudeste, Chica
. go para el Medig Qeste, Dallas para el Sudoeste ¥ San Francisco <
pora lo Costa Oeste. :

La compafifa toma en arriendc un apartado en la oficina ~
de correos y autoriza a su banco, en cada una de esas ciuda--

‘des, para retirar las remesas del apartado. Los clientes reci-
ben instrucciones precisas para enviar las remesas pPor correo
al apartado, El banco pasa varias veces al dfa a recoger el -
correo y deposita los .cheques en la cuenta de la compania.. -
Los cheques son micro-filmados con fines de control 'y envia——
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dos al proceso normal para hacerse efectivos, La Compaﬁia re-
cibe una hoja de dep6sitos y una lista de los pagos conjunta-
mente con cualguier material que contuvieran los sobres, Este
procedimiento libera a la compafifa del proceso de manejo v de
posito de los chegues.

La principal ventaja de este sistema es gue los chegues-
son depositados en los bangos mfs ripidamente Yy, por consigui
ente, se convierte en saldos recaudados tambi&n mis ripido -~
que 51 hubieran sido procesados por la compafifa previamente a
su depfsito en el banco. En otras palabras, se glimina el ‘lap.
so de tlempo que transcurre entre el IlClbO de los cheques ~-~
por la- compania Yy su dep6sito en.el banco~ La principal- deg——
ventaja ‘del sistema es su costo’ -El banco presta asf una se -
rie de servicios adicionales al’ simple cambio de los chegques-
y exige compensacién por ellos, usualmente con' un aumento en-—:
los depSsitos. Debido a gue el ‘costo es casi directamente pxo
porcional al nfimero de cheques dep051tados; el sistema de ' ~=
apartados usualmente no. es rentable si la remesa promed;o!es-
_pequeia - ) P

'Control de desembolsos'

' Paralelamente con las medidas para acelerar 1os recaudos~.
explica el autor, un ‘control efectivo en los. desembolsos’ pue-.
de conducir tambi&n a una mayor rotacidn de caja Mientras ~--

- que el objetivo subyacente en recaudos es- obtener su mixima. —. -

veloc1dad ‘el objetivo en los desembolsos es hacerlos tan len
tos cono Sea posible ' La combinacién de cobranzas répidas . con‘_,
vagos. lentos da como resultado una mixima dlsponlbllldad de =
fonéos . . ) . ;

Es muy 1mportante alce el autor para una’ comoania que-
utilice miltipnles bancos estar en condiciones de trasladar -
rapidanente fondos a aquellos en los cuales se realizan los ~-
desembolsos, con el fin de prevepir la acumulacifn excesiva ~
de saldos, asf sea temporalmente,. en un banco en partlcular -
Los procedlmlentos operativos para los desembolsos deben gque-
dar nmuy bien establecidos., Si se hace uso de los: descuentos~—

" ofrecidos en las cuentas por pagar, los procedimientos deben-

~ eliminar o minimizar las pérdidas ée ‘esos . descuéntos por: ine-

“ficiencias de’ oflclna -El momento en que se realicen los pagos’

‘es. 1mportante. Para un uso maximo de las dlsponlbllldades de-
" caja, los pagos deben hacerse en las fechas de vencimlento

vno antes ni después..' .

Una compania puede demorar los desembolsos medlante la -
utilizacidén de’letras de cambio.. Las letras de camblo, a. dife:
rencia de los cheqgues ordinarios, no se pagan ‘a su presenta =

~'ci6n. Cuando se presentan al banco del girado.para ser recogi: .

= das ‘el banco debe presentarlas"a guien lasgiré para su acep- .
! (tac:.én. Ios fondos ise @pbs:.ban eﬂ:mces ;:aor el gi.mdo para cuh::.r e]. pa
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go de la letra. La ventaja de la letra es que demora el momen
to en que la firma debe tener fondos en -depSsito para cubrir-—

la y, consecuentemente, le permite mantener menores depfsitos
en los bancos.

Otra manera de maximizar las disponibilidades de caja es,
como dice el autor "jugando con dinero flotante" o "chegues -
volando". En este caso, el dinero flotante es la diferencia -
entre el valor total de los cheques girados contra una cuen—
ta bancaria y el total gue muestran log libros del banco. Es-
posible, dice el autor, que una compafifa tenga un saldo nega-
tivo en sus libros y uno positivo en el banco porque chegues-
girados no han sido cobrados afin. Si el monto del dinero flo-
tante puede estimarse con precisidn, los saldos en los bancos
pueden reducirse y los fondos invertirse para generar un ¥e-—-
torno posxtlvo.

; ‘James C Van Horne, el autor, explica que muchas empresas
mantienen cuentas para el pago de la némina exclusivamente, =~
Con' el fin de minimizar el saldo en esta cuenta, se debe pre-
decir el momento en el cual los cheques de némina serdn pre--
sentados para su pago. Por ejemplo, si el dfa de pago es el -
viernes, no todos los cheques serin cobrados ese dfa y, por -
‘consiguiente, no se necesitard tener fondos en depbsito como--
para cubrir el total de la nfmina. Algunos cheques no sex&n -
presentados el lunes, debido a demoras en su depSsito. Basin-
dose en las experiencias, la firma debe estar en condiciones~-
de. construir. una distribucibn de cudndo, en promedio, son co
brados los cheques. Con esta informacifn, la firma puede defi
nir aproximadamente los fondos que necesita tener en depbsito
para cubrir los cheques de pago. Muchas impresas, dicecel - -
autor, establecen cuentas para el manejo de los dividendos -
similares a las cuentas para el pago de néminas. La idea es,-
‘aqui también, predecir el momento en el cual los cheques se--
r&n presentados para cobro con el fin de minimizar el saldo -
en la cuenta.

DISTRIBUCION OPTIMA ENTRE DINERO Y VALORES NEGOCIALES.

‘Dado un nivel de transacciones y de saldos preventivos,-
que ‘se identifican como caja y valores negociables, el autor-
indicaque se debe determinar la distribucidn Sptima entre es
tos dos activos. E1l autor se concentra en la determinacibn d&
un nivel Gptimo de caja el cual, a su vez, determina_el nivel
Bptimo en valores negociables, bajo la suposicifén de que el -
nivel totzal .en activos liquidos ha sido previamente definido.

El saldo en caja que mantenga . la firma debe determinarse
teniendo en cuenta dos restriccionés, segfin la opinibn del. -~
autor. lLa primera es la exigencia de saldos compensatorios --
por.parte del banco (s) en el cual se tiene la cuernta (s). La:
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sequnda limitacifbn depende de los flujos de caja esperados, -
de las desviaciones posibles en esos flujos, de la tasa de in
terés sobre los valores negociables y de los costos fijos aso
ciados con una transaccibn en valores.

‘Saldos Compensatorios.

La determinacién del nivel minimo en caja depende, para-
el autor en parte, de los requerimientos gque en cuanto a sal-
dos compensatorios imponen los bancos. Estas exigencias se eg
tablecen teniendo en cuenta la rentabilidad de las cuentas. =

- Un banco calcula, inicialmente, los saldos promedio que apare:
cen en sus libros durante un perfodo de tiempo. Este saldo es
a menudo mayor que el saldo que muestran los libros de la com
paiifa. El banco deduce-del saldo promedio el porcentaje que -
le es requerido mantener en el banco central (Federal Reseve),
aproximadamente un 17%. La diferencia constituye la base so--
bre la cual se genera el ingreso de los bancos. El total de--
ingresos se determina-multiplicando la base por la tasa. de’ ga.

‘nancias del banco. Esta tasa fluctfia para mantenerla de acuer
do con' las condiciones de la moneda en el mercado.- -

Una vez que séhadeterminado el ingreso.de una cuenta, des
be calcularse su costo. La mayoria de los bancos tienen un --
plan de costos por unidad para transacciones. tales como trans
ferencias y procesamiento de cheques, La cuenta se analiza -
para un mes tipico durante el cual todas las transacciones se
multiplican por el costo unitario y luego son totalizados. Si
el.gosto total es menor que el ingreso producido por la cuen-
ta, &sta es rentable, de lo contrario, no lo es. El nivel mi-
nimo promedio. del saldo requerido en caja es el punto en el -
cual la cuenta empieza a ser rentable. La determinacién de -—=
los saldos compensatorios varfan de banco a banco debido a ~--
que los bancos difieren en su tasa de ganancias asi como tame
bién en sus costos y en el método de andlisis de las cuentas.
La firma, consiguientemente, debe estudiar primero y buscar -
el banco que exija los menores saldos compensatorios para un-
nivel dado de actividades. Si una firma tiene un c¢onvenio de-
préstamos con un. banco le pueden ser exigidos saldos por enci
ma de aquellos requeridos para compensar al banco por la actT
vidad de la cuenta. ?

Existe la tendencia, en los Gltimos ahos, a pagar por =—=-
los servicios bancarios en vez de mantener saldos compensato-
rios. La ventaja para la firma radica en que puede obtener --
mis del uso de los saldos compensatorios de lo que pueden cos_
tarlelos honorarios de los servicics. A tasas de interés mayo-
xres en el mercado seri mayor el costo de oportunidad de los -
saldos compensatorios y mds ventajoso el pago por los sexrvi- -~
cuos.-
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Modelo de inventarios.

Este modelo suministra, segln el autor una base concep-
tual Gtil para el problema aél manejo de efectivo, En el node-
lo se llega a un punto de equilibrio entre el cosfo de mante -
ner saldos disponibles -principalmente el inter&s que se deja
de percibir sobre valores negociables-y el costo fijo por la -
trasferencia de valores negociables de caja y viceversa. El1 «--
modelo se ilustra con las lineas quebradas de la siguiente £i-
guras:

_Modelo de inventarios
aplicado a la admlnls
trac;én de caja.

TIEMPO

De acuerdo en la figura, el autor supone gque la firma --
tiene una demanda estable por efectivo durante un periodo de -
tiempo, por ejemplo’ un:mes, La firma obtiene dinero durante -
este perlodo vendlendo valores negociables

El autor supone que el periodo se- inicia con C dSlares -
“en caja y gque. cuando esta suma se haya gastado se reemplaza -~
vendiendo C db6lares en valores negociables. Entonces, la ftras-
ferencia de fondos de valores a_caja ocurre siempre que el ——-
saldo en efectivo llegue a cero_ Si se desea tener un colchén-
de seguridad o si sé necesita un tlenpo para efectuar las -—--
‘teansacc1ones, el umbral para iniciar una trasferencia puede -
 ser mayor_ El principio es el mismo independientemente de gue-
se use o no un colchén de seguridad,

El objetivo es especificar el valor de C gue maximice ~-
‘los costos totales-es decir  la suma de los costos fijosaso -~
ciados con las trasferencias y los costos de oportunidad de -
tas ganancias gue no se perciben por mantener saldos en caja -
BEstos costos pueden expresarse como sigue:

b(g) + i (%)

~_en donde b es costo fljo de una transaccién que se supone in -
~dependiente del monteo . :trasferido T es la demanda total por -
efectivo sobre el per[odo de tlempo bajo estudio e i es la --
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tasa de interés sobre los valores negociables para el perio
do de tiempo analizado (el autor la supone constante durante
todo el perfiodo}. T/C representa el nGmero de transacciones-
durante el perfodo gque cuando se multiplica por el costo fi-
jo de cada transaccibén @2 como resultado el costo total fijo
para el perfodo. C/2 represgnta el saldo promedio en caja —-
que cuando se multiplica por la tasa de interés da las ganan
cias dejadas de percibir por mantener saldos en caja. A ma-r-—
yor sea el valor de C ser8 mayor el saldo promedio en caja,-
C/2, y serd menor la inversifn promedio en valores y menores
las ganancias obtenidas de esos valores. Entonces, el costo-
de oportunidad por intereses no percibidos es mds alto. Sin-
embargo, a un mayor valor de C corresponde un menor nmero -
de trasferencias, T/C, y unos menores costos por las trasfe-
rencias. El objetivo es encontrar un punto de equilibrio pa-
ra estos dos costos de manera que los costos totales sean --.
minlmos.

El nivei 6ptimo de C se encuentra por medio de la £6rmu
* - [2bT
¢ = /=

Entonces, el efectivo: tendrd una demanda proporcional a-
la raiz cuadrada del volumen en dblares de los pagos por caja.
Este fenfmeno implica que, a medida que el nivel de pagos por
cgja crece, el monto de dinero gue se necesita mantener aumen
ta en un porcentaje menor. Es posible, dice el autoy favore--
cerse de las economfas de escala. La implicacién clara es que
la-firma debe tratar de consolidar las cuentas bancarias en -
el menor nfimero que sea posible con el fin de lograr economi-
as de escala en la administracién de efectivo.. El autor ve en’
la ecuacidn anterior que C*varfa en forma directamente propox

.cional con el costo de la orden, b, e inversamente proporcio=
nal con la tasa de interés de los valores negociables, i,. —--
Sin embargo, la relacibn se debilita un poco, .en ambos casos,
por el efecto de la raiz cuadrada.

la.

Para ilustrar el uso de la f£6xmula de las cantidades mas
econbmicas por pedir (EOQ), el autor considera una firma con-
unos pagos estimados por caja de $6 millones para un perfodo-
de un mes y durante el cual se espera gue esos pagos serin es
tables. El costo fijo por transaccifn es de $100 y la tasa de
interés’ sobre los valores negociables es del 6% anual, es de-

cir, de 0. S% durante el periodo bajo andlisis. Consecuentemen
te,
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R . : . o
0 = /15.7' - 2. {700} (6 000 000) o " yss 87
. ’ : 0.008 ’

entonces, el tamafio 6ptimq de una transaccién es de $489 898~
y el saldo promedio en caja de $489 898/2 = $244 949, Esto --
quiere decir que la firma debe hacer $6 000 000/ $489 898 =12
transacciones de valores negociables a caja-durante el mes.

Una limitacién en el uso del modelo EOQ, dice el autor ,-
es gue se supone que los pagos por caja son estables durante-
el perfodo de tiempo especificado, El modelo puede aplicarse-
Gnicamente si esta suposicifn es una aproximacxén razonable a
la situacif6n real, Cuando los pagos por caja son err&ticos pa
rece apropiado reducxr el periodo para el cual se han hecho -
los cdlculos de manera que los desembolsos puedan considerar-
se relativamente estables. El modelo EOQ puede aplicarse tam-
bien cuande los ingresos son continuos y se tienen pagos gran
des descontinuos. La decisi6én a tomar es entonces el monto 6p
timo de valores negociables.

Otra limitacién del autor para el uso del modelo es que-
los pagos por caja son diffcilmente predicibles Para niveles
nodestos de incertidumbre Gnicamente se necesita agregar un -
colchSn de seguridad de manera que la trasferencia-de valdves
negociables a caja ocurra un nivel de efectivo por encima -
de cero, El modelo EOQ da al gerente financiero un patr6n pa-
‘ra juzgar el saldo 6ptimo en caja. No tiene gue usarse como -
una regla precisa que gobierne su comportamiento ya que el -
modelo Smelemente suqlere cual serfa el saldo 6ptimo bajo un
conjunto de sup051c10nes. El salde real puede ser mayvor si -
todas las suposiciones no son c1ertas

‘Modelos Estocdsticos.

. En aguellos casos en los cuales la incertidumbre sobre -
los pagos por caja es arande' para el autor el modelo EOQ pue
de no ser aplicable y deben utilizarse otros modelos para -=
defln;r el comportamiento 6ptimo, Si los saldos en cgja fluc-
tGan al azar se pueden aplicar fundamentos de la teorfa de -

“control. El autor supone que la demanda por caja es estocisti
ca y desconocida con anticipaci6én_ Se pueden establecer lfimi-
tes de control tales que cuando el efectivo alcance un limite
superior se efectle una trasferencia de caja a valores nego -

“"ciables  y cuando llegue a un lfImite .inferior se produzca una
" trasferéncia de valores negociables a oaja. No-se efectuard -
transaccién alguna mientras los saldos .en caJa permanezcan =—.

- entre estos limites, .
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La determinacidn de los limites depende, en parte, de -~
los costos fijos asociados con una transaccién en valores y -
con el costo de oportunidad por mantener saldos en caja. El1 -

autor supone que estos costos son conocidos y que el costo —-—

fijo para vender un valor negociable es el mismo gue para --
comprarlo, En esencia se desea satisfacer la demanda por caja
al menor costo posible. Aunque hay un sinnimero de aplicacio-
nes de la teoria de control al problema, el autor analiza -
una que es relativamente simple.

El modelo de Millex—Orr establece dos limites de control,
h d&lares como limite superior y cexro d6lares como limite in-
ferior. El modelo se ilustra en la siguiente flgura-

4F?\A\ e r/ﬂ" de control.

v . v

EFECTIVO (Doléres) -
o

TIENFO

Cuando- el saldo en caja toca el limite superior, debe -
comprarse (h—z) d6lares en valores negociables y el nuevo --
- saldo serd z d&lares. Cuando el saldo en caja llega a cexo; -

se venden z df6lares en valores negociables y el saldo vuelve-
a ser nuevamente z. El proceso lo ilustra en.la figura. E1 -
limite inferioxr puede establecerse a cierto nivel por encima=
. de cero y h y z se mueven hacia arriba en la figura. ELl autor
"usa, sin embargo, cero como lfmite inferior con fines de -
ilustracifn, reconociendo que una firma puede establecer ese-
1fmite inferior con algGn valor positivo. Obviamente' que esto
‘serfa necesari.o si hubi_era demoras en las trasferencias,

La .solucifén para los valores 6ptimos de h y z depende no
solamente de los costos fijos y de los costos de oportunidad-

sino también del grado de las fluctuaciones m&s probables de-

‘los saldos en caja. El valor 6ptimo de z, es

3602

.2*3 J;

Medelo Mdllex~Oxr
Utilizando limites

‘.
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donde b = costo fijo de una transaccifn en valores

‘%= varianza de los flujos netos diarios de caja (una -
medida de la dispersifn de estos flujos)..

i= tasa‘diaria de interés sobze vélores negociables.v

El 'valor 6ptimo de h es simplemente 3z. Con estos 1lfmi--
tes de control establecidos, el modelo minimiza los costos to
talées ‘(fijos y de oportunidad) de la' administracién.de caja.> .
" La suposicifn critica, nuevamente, es que los flujos de. .caja- .
‘son al ‘azar. El saldo promedio en caja no puede determinarse-

" con exactitud anticipadamente pero es aproximadamente igual - -
a-(Z +h)/3. A medida que se va adquiriendo experiencia, sin—-v

'.emhargo, puede calcularse con alguna facilidad.

A'Nivel Sptimo de los saldos en caja.

Bl autor ha presentado dos modelos para determinar el ni

‘A'vel éptimo de los saldos en caja bajo la segunda limitacién.=

El modelo EOQ supone que la demanda por efectivo es predeci---
"ble mientras que el modelo de los limites de control supone -
que. es al azar. El primer modelo es mis aplicable que el se~- ~
.. gundo, para la mayorfa de las firmas, dibido a que los flujos
"de caja-a cercano plazo son relativamente predecibles. Cuando
- se tiene Bnicamente una moderada incertidumbre, el modelo EOQ-
puede modificarse incorporando-un colch&n de seguridad. El se
gundo- modelo sirve principalmente como un patrén de medida: pa
ra determinar saldos en. caja bajo una extrema suposicién con=
‘respecto a su predictibilidad. El saldo promedio en caja es,=-
generalmente, mayor cuando se usa este modelo que cuando se -
~usa el modelo EOQ. Entonces, se sabe que el efectivo en caja-
es demasiado alto cuando los saldos son superiores a aguellos
definidos por el modelo de los lfmites de control y la deman-‘
da por: efectivo es relatlvamente predecible.

. "Bl saldo promedio‘ﬁptlmo en caja ser8 el mis alto entre-
el saldo compensatorio requerido por el banco y el sugerido -
por un modelo caja-valores negociables. En muchos casos, el =
‘primero-. exceder§ al segundo. Sin embargo, cuando los costos =

- fijos de una transaccibn en valores son altos, los costos de~-

: oportunldad por mantener saldos en caja son.bajos y/o, los =--
flujos de caja estfn sujetos a grandes fluctuaciones , el saldo

promedio en caja sugerido por un modelo puede ser mayor que -

el exigido por el banco. Consecuentemente, se deben mantener-
saldos promedio en exceso sobre aquellos conslderados como -=

.'compensacién. . : .
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CONCLUSIONES.

Los - autores relacionan en forma conjunta la Administra--
cibn de Caja—-considerando a la propia Caja y a los Bancos«, —=-
con la Administracifn de Valores Negociables; esto se debe »-
porque -los autores consideran a ambos como elementos de la —-
Administracifn del Efectivae, ya que los Valores Negociables -
son instrumeéntos que generan ingresos por iIntereses sobre fon
dos temporalmente inactivos, existiendo como consecuencia una
estrecha relacifn entre ambos. :

El efectivo como tal, es una cantidad de fondos liquidos
disponible para ser usada en cualguier fin del negocio. Inclu .
ye moneda acufiada, papel moneda (billetes), cheques, giros y—
depSsitos bancarios a.la vista. La partida de efectivo dentro
del balance general requiere aparte de su disponibilidad, que ‘
no tenga restr:.cciones. ) i

La importancia de los pagos define la diatxﬂmcicn que se
le d4 al efectivo, apareciendo asf dos partidas, Caja y Ban-~
" cos; adem&s el uso que se le dé a Este sefialari si es: circu——
lante o no.

. El responsable_ de la Administraci6n de Efectivo-Caja. Yy -
Valores Negociables-es el Director.de Finanzas, quién deber&-
controlar el Ciclo Normal de Efectivo, estableciendo un pro-- -
grama de pagos y un nivel &ptimo de saldos de efectivo, para—
asi obtener de €1 el mayor rendimiento posible.

Dentro de -los Objetivos de la Administracibn de Efectivo,
los saldos de efectivo especulativos no son muy importantes,—
ya que, la mayoria de las empresas no tienen como objetivo la
especulacifn bursdtil, por lo tanto, la importancia se ‘concen
tra en los saldos precautorios Y en los saldos de transaccio—
.nes,

Para disminuir la necesidad de mantener saldos de efecti
vo es necesario utilizar los diversos sistemas referentes a =
.’ la Administracién de Efectivo en forma conjunta, recordando -
.siempre que la determinacifn de un nivel 6ptimo de caja, de—-:
términa el nivel 6ptimo en Valores Negociables, evitando as:t-
que 1a firma incurra en: costos :.nnecesarios. e : :
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CAPITULO TERCERO

: ADMINISTRACION DE VALORES NEGOCIABLES



113

INTRODUCCION

La Administracibn de Valores Negociables forma parte de
la Administracifn del Efectivo, sin embargo, por su misma im
portancia necegita un especial estudio, siendo este el moti=—
vo por lo que presento en este Seminario el capftulo llamado
Administracibn de Valores Negociables.

La importancia consiste en que es elemento complementa-
rio del efectivo, porque &l ayudari a que la entidad econbmi
ca obtenga intereses sobre saldos ociosos y efectivo en poco
tiempo,. ya que su conversitn se realiza con cierta rapidez.

" Independientemente de los nombres que cada autor utili-
Za para llamar a cada aspecto que forma la Administracibn de
Valores Negociables, expongo a los autores cuya literatura -
es la m&s accesible de entender y la m&s lmportante en su -
contenido. :

En la parte de Consideraciones Generales presento los —
conceptos, motivos, caracteristicas, riesgo y volatilidad en
el precio que deben reunir los Valores Negociables, siendo -
todo esto la base para gue la entidad econbmica -por medio —
de su Director de Finanzas- decida que tipo de valor poseer:
el autor Roy A. Foulke habla de lo que &l llama Valores de -
F&cil Realizacibn; el autor Antonio Martinez Cerezo habla de
los Valores Mobiliarios; el autor Lawrence J. Gitman, de los
Motivos, Caracteristicas y Proporcifn de Valores Negociables
el autor Steven E. Bolten, de los Valores Realizables; el -~
autor Avery B. Cohan, de la Inversifn en Liquidez II: llama-
da sCaja o Valores?; los autores Fred Weston y Eugene Bri- -
gham, de las Razones para mantener Valores Negociables, de -
los Criterios para escoger Carteras de Valores, de los Efec-
tos de la Inflaci6bn; el autor James C. Van Horne, del Manejo
de las Inversiones en Valores,

En el aspecto de Valores Negociables Basicos expongo -~
las diferentes alternativas de inversifn gue se le pueden ~-
presentar a la entidad econfmica: €l autor Roy A. Foulke ha-
bla de los Valores del Gobierno, Agencias Gubernamentales, -
Provincias o Estados y Municipios; los autores J. Fred Wes -
ton y E.F. Brigham, de las Alternativas de Inversibn; el au-
tor Richard A. Stevenson, de las Alternativas de Inversién -
disponibles para Organizaciones Pequefas; el autor Lawrence-
J. Gitman, de los Valores Negociables Bésicos; el autor Ja--
mes C, Van Horne, de las Inversiones en Valores Negociables,
el autor Steven E. Bolten, de la Liquidez de Valores Realiza
bles Especificos y de los Valores Realizables de Menor Ligui
dez.
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' I. Consideraciones Generales
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LIBRO: Anilisis Prictico de Estados Financieros.
AUTOR: Roy A. Foulke..

VALORES DE FACIL REALIZACION.

Segfin el autor, para qgue aparezca en el activo circulan:

te, ‘cualquier partida de valores de fdcil realizacifn -o va=
lores negociables, ‘como- también se le llama-. tiene que repre
-sentar ‘dinero sobrante invertido en acciones 'y obligaciones—

- negociables que se sabe son de f4cil realizaci6én 'y gque pue==

den 1iquidarse mediante .aviso momentineo cuando  se necesita-
el dinero en el negocio. Tales valores generalmente se coti-
zan-en alguna bolsga' de valores nacionales . ‘aunque en algunas -

o ocasiones  pueden representar acciones de“bancos, compaiifas. -
. de’ fideicomiso, compaiifas de seguros. o’ empresas. industriales

muy ‘conocidas, o empresas de servicios pdblicos, que se' gabe

- tienen un-mercado ‘activo sin estar registrados en bolsas. Eg
tos.valores: deben estimarse al costo o al mercado, - excepto =

,cuando aquél es superior a-&ste.

. Cuando hay: cualquier clase.de duda en cuanto a si deter
.minado valor tiene o no un mercado activo, dicho valor ‘debe—

’ *'eliminarse del-activo circulante. Si no hay ‘duda alguna’ que-

- -los . valores se poseen con el fin ‘de controlar una participa-
".-cibn sustancial en: otra u otras compafifas, y no como inver--
. .sibn a corto plazo, los importes de tales valores. deben sa=--

Jcarse del’ ~activo circulante Yy 11evarse al activo miscel&neo.

Los’ precios cotizados de los valores negociables estén-
en fluctuacibn constante. Las direcciones de muchas empresas
operantes, sin embargo, contindan llevando .sus inversiones -
al .costo. Es cierto que aquellos valores cuyo costo fue de -
$50 000 .y han bajado en.el mercado hasta $35 000 no pueden =
aparecer en el activo circulante en $50 000. El heclo de que
.la inversifén se lleve en los-libros algunas vaces a su’ costo
‘de $ 50..000.es..un"caso de conveniencia.en contadurfa pGbli--

ca. Es6s activos no valen m%s en el momento pPresente que la—'

cotizacifn del: mercado,'sin que importe cuil haya sido su.

costo. De:hecho, si los valores consisten .en- un:igran: conjun—
to de.acciones u obligaciones, y su mercado: tiene’ poco  apoyo
en el momento; probablemente no se obtendr4’ en:su liquida-==
“cibn ni el precio de cotizacién. En este caso especffico, pa

" ra el autor, es aconsejable. que el’ analista rebaje mediante= -

.ajuste el importe de ‘los valores al precio. ‘de mercado y que-

-+ al mismo tiempo rebaje una suma igual.del superavit, ajusta—
. da-asf- la partida, puede entonces clasificarse .como-activo -
- circulante, Tal -ajuste es necesario para: obtener un cuadro -

claro ‘de -la .situacién financiera de la empresa ‘de que se trah

| te.. Segfin ‘el autor, las- reglas; ‘de.la Comisién de Valores y =

- . Bolsas definen los valores negociables, .cuando’;se presentan—~“’
- en: el activo circulante, como sigue: Inclﬁyanﬂe solamente -
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los valores que tengan un mercado ficil e inmediato. No se -

incluyan en esta partida los valores de compaiilas afiliadas.
Declérense las bases para determimar el valor de la partida-
presentada. Deberd expresarse, entre paréntesis o de alguna—
otra manera, su coato total, y también su importe total a -
base de las cotizaciones del mercado corriente.:

Al mismo tiempo, todo emigor ingcrito tiene que someter
seqin el autor, a la ComisiSn de Valores y Bolsas una rela -
ci6n dando el nombre de cada emisor de valores negociables -

poseidos con el tfitulo de . la emisifn, el ntmero de acciones~

o''el’ importe.de principal de los bonos y pagar8s poseidos, -

el importe con que cada valor se presenta en el balance de .~

_ situacifn del emisor inscrito y el valor basado en las coti~
.zaciones corrientes del mercado en la fecha del balance de =
‘ksituacidn. Cada emisifn debe mostrarse por separado, salvo -
"que puedan hacerse agrupaciones razonables sin enumeracibn,
- con. respecto a:s 1) valores emitidos o garantizados.por el -~
- -Gobiexrno de los Estados Unidos, y 2} inversiones cuyo valor-
.total "presentado en el balance de situacion no sea. mayor -
de 2 por ciento del total del activo"

LIBRO- Como Estudla la Banca a las Empresas.
AUTOR- Antonio Maxtinez Cerezo.

,VALORES MOBILIARIOS.

El autor incluye sSlo las inveréiones realizadas por la '

empresa en valores mobiliarios cotizados, ya sean con motivo
- de materializacifn de reservas o por exceso de disponibilida
des. Pueden ser p@blicos o privados:; nacionales o extranje--

- ros; nominativos, a la orden, al portador y mixtos.

. El autor explica que -conviene distinguir entre-

‘= Valor de: emisiﬁn, © sea, el valor estipuladc al emitirlos,»
¥ puede ser: a la par = igual al nominal; sobre la par = su-

perior al nominal; bajo la par = inferlor al nominal.

= Valoxr de cotizacidn, [+] sea, al que normalmente alcanzan en'

‘las Bolsas oficialea.

- Valor de pignoracién, O Sea, el que fijan los bancos cuanf o
‘do se ofrecen en garantfa de operaciones de crédito, a la -
- vista de 1la cotizaciGn media y la segurxdad que ofrezcan las.

, 'acciones.

Podria aquI -dice el autor- aducirse que por qué solici

ta crédito la empresa si tiene valores f4cilmente realiza~--

bles en Bolsa. La razfn-obedece a que a veces &stos son muy-

.
o
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rentables o convenientes y la empresa prefiere retenerlos y--
solicitar el cré&dito que de forma circunstancial precise. Tam
bién puede obedecer a materializacifn de reservas, en cuyo ca
80 no pueden venderse. Los valores deben estar cotizados, ser
estables y seguros. Los valores sin cotizar deben desestimar-~
se, pues su. capacidad de conversifn es muy diffcil y relati--
va.

'si concurren estas circunstancias la concesién del crédi
to puede hacerse con seguridad, pero siempre por lfmite no -
superior al valor de pignoracibn que tengan los valores. Si -
&stos son de una cuantfa considerable conviene afectarlos al-
buen fin de la operac16n.

LiBRO: Fundamentos de Administracicn Financiera.
AUTOR: Lawrence J. Gitman.

MOTIVQS,ACBRACTERISTICAS Y PROPORCION DE VALORES NEGOCIABLES.

j‘Para el autor Lawrence J. Gitman, los valores negocia --—
bles son instrumentos ‘del. mercado monetario a corto plazo que

pueden convertirse ficilmente en efectivo -el mercado de dine

ro resulta de una relacién intangible entre los solicitantes=—
y proveedores de fondos a corto plazo, es decir, valores nego
cilables,

Los valores negociables a menudo se mencionan como parte
de los activos 1fquidos de la empresa, que tamb;én incluyen -
caja., . ‘ .

Para el mencionado autor, hay tres motivos bdsicos para-
mantener la liquidez y en consecuencia para estar en posesién
de valores negociables, gue por definicifn representan una---
. fuente de liquidez. Cada uno de ellos se basa en la premisa =

‘de que una empresa debe tratar de obtener rendimientos sobre-
fondos temporalmente inactivos. El tipo de valores negocia--—-
bles que compra una empresa depende en gran parte del motivo-
de compra, Los motivos bésicos, que incluyen el motivo.de se-
guridad, el transaccional y el especulativo con sus 1mpliCa—-»
ciones correspondientes, el autor las expllca a contznuacion.

El motivo de seguridad.

Los valores negociables que se mantienen por motivo de -
seguridad se utilizan para atender la cuenta de caja de.la --
empresa. Estos valores deben ser muy ligquidos, ya que se com-
pran con fondos que Son necesarios mds tarde, aunque se desco
nozca la fecha exacta. En consecuencia protegen a la empresa-
contra la posibilidad de. no poder satisfacer demandas 1nespe—
radas’ de caJa. ! ;
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Motivo transaccional.

Los valores negociables gque vayan a convertirse en efec
tivo para efectuar algfin pago futuro, se dicen gue se mantig
nen con propésitos transaccionales. Muchas empresas que de-=
ben hacer ciertos pagos en un futuro cercano ya tienen fon--
dos en caja para efectuarlgs. Para obtener algtn rendimiento

sobre estos fondos, los invierte en un valor negociable con-

una fecha de vencimiento que coincida conla fecha estipulada
de pago. Por ejemplo, en el caso de pagos tributarios trimes
trales y erogaciones para la adquisicibn de activos fijos, -
normalmente se conocen por adelantado, tanto el monto como -
las fechas de desembolso. Como se conoce la fecha exacta de-
los pagos, la empresa puede invertir sus fondos en un instru
"mento que genere intereses hasta la fecha de pago.

El Motivo especulativo.

- - Los valores. negociables que se retienen porque 1a empre.
sa actualmente no tiene otra utilizacifn para ciertos fon-~=
- dos, se dice que se mantienen por razones especulativas. Aun
que tales situaciones no son muy comunes, ocasionalmente al=
gunas empresas tienen excedentes de caja, es decir caja que-
no estsi destinada para ningtin gasto en particular. Hasta que
la empresa encuentra una utilizacifn adecuada para este dine
‘ro (como por ejemplo, inversifn en un nuevo activo fijo, pa~
go de un dividendo o readquisicidfn de acciones)  lo invierte-
.con ciertos tipos mis especulativos de valores negociableg.-
" En muchos casos este dinero se coloca en instrumentos a lar-
. go plazo, que no caben dentro de la categoria de valores ne-—
gociables. Este motivo es con mucho el menos comfin para man-
tener valores negociables. Muchas empresas considerarfan a -
una compafifa con tales inversiones en posicifn envidiable.

Caracteristlcas de los valores negociables.

Las caracterfsticas bdsicas de los valores negociables,
para el autor, tienen que ver con el grado de su posible co-
"mercializacibn. Para.que un valor sea verdaderamente negocia’

ble debé tener dos. caracteristicas b&sicas: (1) Un mercado =

_f&cil Y, (2) ninguna probabilxdad de pérdida en su valor.:

~Mercado- fécil - E1 mercado para un valor debe tener tanto -
amplitud como capacidad para reducir al minimo la cantidad -
de tiempo necesario para convertirlo en efectivo. Las defini
ciones comunes de valores negociables sugieren gue son. valo=
res que pueden convertirse en efectivo en un perfodo corto -
- de. tiempo, normalmente unos pocos dias.

Amplitud de mercado. La amplitud de un mercado se determina-
por el nlimero de participantes. Un mercado amplioc es el que-
tiene muchos participantes El Término amplitud tambi&n se. =
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utiliza para referirse a la dispersifn geogréfica de un mer-—
cado. Mientras mis dispersos estén los participantes {(supo--

niendo que haya muchos), se considera que el mercado tiene -
més amplitud.

Capacidad del mercado. La capacidad de un mercado se determi
na. por su capacidad para absorber la compra o venta de valo-
res por un monto considerable de moneda corriente. Asf pues,
es. posible tener un mercado amplio gue no tenga capacidad. -
Un nfimero, de 100 000 participantes, cada uno dispuesto a com
prar una aceifn es menos conveniente gue 1 000 participantes
digspuestos cada uno a comprar 2 000 acciones. AUnque ambas -
caracteristicas son convenientes, es mis importante gue un -

mercado tenga capacidad que amplitud para gque un valor sea -
negociable,

Improbabllidad de una pérdlda en el valor. Para el autor, la
'segunda determinante bisica de la negociabilidad es si el -
precio de mercado gque se recibe al liguidar un valor se des~
via smgnlficativamente del monto invertido, Con el tiempo =~
debe haber poca © ninguna p&rdida en el precio de un valoxr -
negociable. El autor considera, por ejemplo, un auntombvil -
comprado recientemente poxr $1 000.. Si puede venderse ripida-
nente por $500, :lo hace esto negociable? No. De acuexrdo con
la definici6n de negoc;abllidad, el automfvil no solamente -
debe ser vendido r3pidamente, sino gue debe ser. vendible porxr
una suma gue se acerca a los $1 000 lnvertidos inlcialmente.

LIBRO: Administraci6n Financiera.

AUTOR: Steven E. Bolten.

VALORES REALIZABLES.

Seglin el autor, hay muchos instrumentos financieros va
lores), cuya caracteristica com@in es su naturaleza temporal.,
El director de finanzas debe estar en situacién de convertir
los valores en efectivo rdpidamente y con muy poca p&xdida,-
si-es gue.la hay. En términos financieros, estas caracteris—v
ticas se conocen con- el nombre de liguidez. .

Cons;deraciones generales.

Bl director de £inanzas debe’ estudiar la 11quidez, el -
‘riesgo que ofrece un determinado valor y la volatilidad de -~

su- precio, para vexr la conveniencia de utilizarlo como 1nver
si6n temporal del efectlvo excedente,

. Ligquidez. La liquldez varfa entre los diferentes valores. Ar‘”}

- medida que aumenta el grado de liguidez aumenta también la’ o

rapidez ‘con .que un valor se puede convextir en,efectlvo sin—~ o
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soportar una pérdida apreciable debido al precio que predomi
ne en el mercado. Por lo general se encuentra que los xnstru
mentos financieros de mucha liquidez tienen mercados activoes
con gran nfimero de participantes (compradores y vendedores)-
capaces de manejar la transaccibfn que sea necesaria sin una-
baja significativa del precio actual. También se encontrari-
que estédn fdcilmente disponibles las cotizaciones que indi--
can lo que los participantes @stfn dispuestos a pagar por -
108 valores, y se puede esperar que los costos de transac---
cifn sean relativamente bajos adem&s de que puedan ingresar-
todos los gue quieran participar.

Riesgo. Puesto que el director de finanzas gquiere que los re :

~cursos estén disponibles cuando se les necesite, normalmente
no estard dispuesto a invertir en valores dudosos en cuanto-
al pago de intereses y capital. Serf mala administracibn, -

por ejemplo, adgquirir un instrumento financiero con la espe-

ranza de gue venceri a tiempo para utilizar el producto de -
la amortizacién para pagar los Impuestos, y encontrarse con-
que hay incumplimiento. El ‘instrumento f£inanciero que ofrece
el menor riesgo, es decir, de cexo, es el bono de la Tesore—
rfa. Apartindose de ese valor libre de riesgo, este Gltimo -
aumenta junto con.la tasa de interés predominante. El direc=
tor de finanzas se ve siempre ante la alternativa de sacrifi
car la seguridad.en favor de un alto rendimiento. Algunos 1o
hacen; pero es mis prudente invertir en valores menos arrieg
gados sacrificando el rendimiento adicional en favor de la -
seguridad ‘ .

Volatllidad de los precios. Un instrumento f£inanciero cuyo -
precio sea muy vol8til expone a la empresa a -una pérdida po~
tencial en caso de que el precio baje desde la fecha en que-
se adquiri6 y la fecha en que haya necesidad de convertirlo.
Como a la administraci6n del efectivo le interesa estar en -
situacién de convertir en efectivo una determinada suma cuan
do sea necesario, los directores de finanzas tienden a evi -
tar los valores mfs voldtiles y a adquirir los mis estables.

Por supuesto, si desean correr el riesgo, pueden adquirir - _

los valores de precio mis voldtil™esperando gque aumenten pa-
ra cuando la empresa requiera efectivo y haya necesidad de. -

hacer la conversifn. Por lo general, los valores cuyo precio’

es mis volitil son los de vencimiento m&s remoto. Los menos-
volétiles pueden ser aquellos que vencen al siguiente o-en -
unos pocos dias. A medida que el vencimiento se prolonga a -
meses o afios, la volatilidad del precio aumenta hasta llegar
a las acciones comuneg, gue son las mis voldtiles de todos -
los valores porque su vencimiento es infinito.
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LIBRO: Teorfa y Prictica de la Toma de Decisiones Finan
cieras.

" AUTOR: Avery B. Cohan,

INVERSION EN LIQUIDEZ II:‘aCAJA O VALORES?

Segfin el autor, la cantidad de liguidez total que una -
compafifa retendrd se determinar8, por los valores relativos-
al riesgo y al rendimiento asignados por la administraci6n.-~
SL una administracibn es indebidanmente susceptible al riesgo
Yy por lo tanto, no desea correr ning(in riesgo de guiebra, -
probablemente retendri mis liquidez de la gue realmente nece
sita y por supuesto su rendimiento sufrird. Y vicevexrsa, si-
una administracibn se siente demasiado inclinada a sacrifi -
car la seguridad al rendimiento, puede exponerse demasiado -
al riesgo de no poder cumplir con sus obligaciones. -

Para el autor, la decisibn en cuanto a cbtmo debiera di-
vidirse la liquidez total entre caja y valores cotizados de-
pende de dos variables, de la probabilidad de quedar corto -
en caja 'y del costo esPerado de guedar corto. El costo espe-
rado de quedar corto en vaja dependerd casi ﬁnlcamente de la
conducta esperada de las tasas de 1nterés.

LIBRO: Fundamentos de Administracifn Financiera.

AUTOR: J.F., Weston y Eugene F. Brigham,

RAZONES PARA MANTENER VALORES NEGQCIABLES.

Los autores de la presente obra literaria ccomentan lo -
siguiente: Las empresas a veces incluyen fuertes cantidades-
de. valoxes negociables a corto plazo entre su activo circu -
lante. ¢Por qué deben mantenerlos? Las dos razones principa-
les: la necesidad de contar con un sustituto del efectivo v-
la necesidad de una inversi&n temporal.

Sustituto del efectivo.

Para los autores, algunas empresas conservan carteras -—
de valores negociables en lugar de altos saldos de eféctivo-
ligquidando parte de la cartera para aumentar la cuenta de -
efectivo cuando las salidas de éste superan a las entradas.-
No hay datos que indiquen la extensibn de esta préctica, pe-
ro a juicio de los autores, se aplica poco. Explican dichos-
autores, que muchas empresas prefieren que sus bancos manten
‘gan tales reservas liquidas, y pedir prestado para satisfa -
cer faltantes temporales de efectivo.
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Inversifn Temporal.

Segn los autores, ademis de usar valores negoclables -
como amortiguador contra los faltantes de efectivo, las em—-
presas también los mantienen con carédcter estrictamente tem-
‘poral. Las empresas sujetas a variaciones, por ejemplo, tie-
nen excedentes de efective durante parte del afio y déficit -
en el resto del tiempo. Pueden adquirir valores negociables-
durante sus perfodos de excedentes y luego ligquidarlos cuan-
do ‘sobrevengan los déficit. Otras empresas (particularmente~
en las industrias de bienes de capital, en las que las fluc-
‘tuaciones son violentag} tratan de acumular efectivo o valo-
res casi en efectivo durante un perfodo de poca actividad pa
ra hallarse en condiciones de financiar un aumento en el vo=
Iumen de las operaciones del negocic cuando éste se presen--
te . . . *

Las empresas también acumulan activo liquide para hacer
frente a necesidades financieras predecibles. Por ejemplo, -

‘8l se plantea implantar un programa importante de moderniza- =

cifén en un futuro préximo o s8i estd a punto de vencer una =~
enisidn de obligaciones, la cartera de valores negociables -
puede ser incrementada para proporcionar los fondos necesa. -
rioas. Ademis, muchas veces las existencias de valores nego--
- ciables se incrementan inmediatamente antes de las fechas -
trimestrales en que las empresas pagan los impuestos.

. También pueden acumular recursos para protegerse contra
contingencias. Por ejemplo, cuando ofrecen garantias para -
productos no asegurables, deben estar preparadas para aten--
der cualquier reclamacidn. Las empresas de industrias muy -
competitivas deben tener recursos para poder sacarlas adelan

‘te a través de cambios profundos enla estructura del merca =
do. La empresa de una industria en la que surgen nuevos mer-—
cados =-por ejemplo, mercados exteriores- necesita disponer -
de recursos para hacer frente a cualquier vicisitud. Quizg -

. convenga tener a mano estos fondos durante largos periodos.

CRITERIOS PARA ESCDGER CARTERAS DE VALORES,

] Para 1os autores, existen diferentes tipos de valores,-

gue varfan. segfin el riesgo, negociabilidad y plazo de venci-
miento. Los autores explican algunas de sus caracteriaticas- ‘
Y 105 criterios que’ se aplican al escogerlos. . : :

Riesgo. La ‘cartera de liquidez de 1a° empresa generalmente se
reserva. para. una necesidad especffica y conocida; si su va--
ior se llegase a depreciar, la empresa tendrfa dificultades-
financieras. La cartera de valores negoclables se suele limi
-tar a valores de riesgo minimo. Sin embargo, é&stos proporcio
nan los rendimientos mfs bajos, por lo. cua]. la seguridad se="
logra a expensas del rendimiento.; ,
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Negociabilidad. La cartera de valores se mantiene para pro -
porcionar reservas liquidas o hacer frente a necesidades co-
nocidas en un momento especifico. En uno y otro caso, la em-
presa debe ser capaz de vender sus propiedades y obtenex -
efectivo en poco tiempo. Por ello, los valores mantenidos en
la cartera deben ser ficilmente negociables. .

Vencimiento. Los motivos que tienen muchas empresas para man
. Tener carteras de valores negociables les impide exponerse =
a un alto grado de riesgo derivado de lasg fluctuaciones en =
las tasas de inter&s. En consecuencia, limitan 8us carteras-
de valores negociables a los vencimientos m&s cortos. Conser
varé&n valores a largo plazo si se espera que los valores ==
sean mantenidos largo tiempo y no sean sometidos a liguida—-=
cién forzada con corto aviso.

EFECTOS DE 1A INFLACION.

Segfin los autores, la inflacifn devalfGa el dinero con -
mucha rapidez, haciendo que las inversiones estratégicas de=-
.efectivo sean esenciales para el buen estado de una empresa.
Un sistema adecuado de administracifn del efectivo localiza-
el efectivo ocioso; pero, una vez gue lo identifica s6lo po-
dri actuar como proteccibn contra la inflacifn si se invier-
te "'adecuadamente., Durante los periodos de escasez de dinero,
ni las empresas pequefias ni las grandes pueden atenerse a -
recibir préstamos bancarios para cubrir los faltantes de ~--
efectivo. Por consiguiente, han de conservar reservas en —--—
efectivo para contingencias futuras.

Para proteger esas reservas contra la inflacién, han co
menzado a invertir los fondos en forma audaz, tratando de =
obtener mayores rendimientos. El efectivo ocioso ya no se -
mantiene en el banco o se invierte exclusivamente en bonos -
de la tesoreria. Los certificados de depbsito, los valores -
municipales y los documentos comerciales ofrecen tasas mds -
altas de rendimiento y, por ende, han ido adgquiriendo mayor-
popularidad. De acuerdo al criterio de los autores, las com-
pafifas estin utilizando, incluso, instrumentos extranjeros.-
Por ejemplo, la Litton Industries invierte parte de su carte
‘ra en depSsito a plazo fijo en francos suizos y marcos alemg
nes y en certificados de depbsito extranjeros. También la -
AT and T estd liberando sus politicas de inversifn en acti -
vos liquidos. Realiza transferencias con certificados de la—
tesorerfa, buscando los mejores rendimientos, en lugar de -
conservarlos hasta su vencimiento. Entre sus inversiones fi-
guran documentos comerciales, aceptaciones bancarias, certi-—
ficados de-depbSsito y acuerdos. de readquisicién de rotacidén-—
nocturna (los -acuerdos denominados "-repos-" tienen un plazo
‘de vencimiento muy corto, un dfa a lo«sumo. Por eso -son muy-
apropiados para invertir el dlnero que se necesitara inmedla
tamente) .
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LIBRO: Fundamentos de Administracifn Financiera.

AUTOR: James C. Van Horne.

MANEJO DE LAS INVERSTIONES EN VALORES.

Al manejo de las inversiones en valores también se le -
conoce como Administracifén del Portafolio.

Para el autor, la decisifn de invertir los excesos de -
‘caja en valores negociables incluye no solamente el monto de
la inversiSn sino también la clase de valor en cual inver ——
tir. Parece que las dos decisiones son interdependientes. .-
Las dos decisiones deben basarse en una evaluacién de los —
flujos netos de caja esperados y de la certeza de esos flu--—
jos. Si se conoce con razonable certeza la estructura de los
- futuros flujos de caja, el portafolio puede organizarse de —
manera. que los valores adgquiridos vayan vencié&ndose aproxima
damente en las mismas fechas en las cuales van a ser necesa-
rios los fondos. Una estructura de £lujo como la mencionada-
da a la firma una gran flexibilidad para maximizar el retor-
no promedio del portafolio completo ya que asf es bastante -
improbable que se tengan que vender de manera Inesperada su=-.
mas slgnificativas en valores.

Si los flujos futuros de caja son inciertos, la caracte
‘ristica m4s importante de un valor viene a ser su negociabi—
lidad y riesgo con respecto a las fluctuaciones del valor en
el mercado. Las cuentas de la Tesorerfa y los repos a corto-
plazo son guizi los gque se adaptan mejor para suplir necesi-
dades de liquidez en emergenclas. -Se puede invertir en valo-
res a largo plazo obteniendo asf mayor rentabilidad pero es— .
tos son menos negociables y tienen mayores riesgos de fallar.
Aunque la firma debe estar gsiempre preocupada por la negocia
bilidad, es tolerable alguna posibilidad de pé&rdida del capi
tal sobre la base de que el retorno esperado sea suficiente—
mente alto. Entonces, la firma debe hacerle frente al conoci
do equilibric entre riesgo y retorno.

A mayor tamario del portafolio de valores sera mayox la-
- posibilidad para especializacién y economfas en la. operacién.
. Un portafolio de waloreg suficientemente grande puede justi-
- ficar la existencia de un equipo de personas cuya finica res-
ponsabilidad sea su manejo. Un grupo de esta clase puede rea .
"lizar investigaciones, planear diversificaciones, mantenerse
-alerta sobre las condiciones del mercado y analizar y mejo -
rar la posicifn de la firma continuamente. Cuando las inver-—
siones constituyen una funcibn especializada de la firma, el
ntmero de diferentes valores a consideracibn para inversifn—
.tiende a ser divexrso. M4s afin, se puede hacer un esfuerzo ~-—.
continuo para obtener el mayor producido posible de acuerdo—:
con las necesidades de caja de 'la firma., Las t&cnicas comer--
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ciales en una firma de esta naturaleza tienden a ser bastan-
te sofisticadas. Para companfas con posiciones pequefias en -
valores, sin embargo, no hay justificacifn econfmica para el
mantenimiento de un grupo especializado. Un solo funcionario
puede, para el autor, manejar las inversiones en parte de su
tiempo. Para una compafiia de este tipo, la diversidad de va-
lores en el portafolio serd probablemente limitada.
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II. VALORES NEGOCIABLES BASICOS.
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LIBRO: Anflisis Prictico de Estados Pinancieros.

AUTOR: Roy. A. Foulke.

VALORES DE GOBIERNO, AGENCIAS GUBERNAMENTALES, PROVINCIAS O ES~
TADOS Y MUNICIPIOS.

Para el autor Roy. A, Eoulke, las obligaciones de inver --
8i6n del Gobierno Federal de una clase u otra aparecen en los -
balances de situacifn de muchas empresas comerciales e indus =~-
triales: bonos de Tesorerfa con vencimiento a corto y a largo —.
plazo, pagarés de Tésorerfa, certificados de adeudo y pagarés —
a corto plazo.

. Con el correr del tiempo, numerosas agencias del Gobierno—
Federal han buscado obtener fondos del pfiblico inversionista. ~
Una de estas agencias, la Administracidén Federal de Viviendas,=-
vende valores garantizados por el Gobierno Federal. En afios ya-
pasados, la Corporacibdn de Reconstruccidn Financiera, la Corpo-
racién de Cré&dito de Productos y la Corporacifn de Pré&stamos a-
Duefios de Viviendas tambi&n han usado la garantfa del Gobierno-—
Federal, Otras instituciones, tales como el Banco de Cooperati-
vas, 1os Bancos Federales del Suelo, los Bancos Federales de -—
Préstamos sobre Viviendas y la Asociacifn Federal Hipotecaria -
Nacional venden al pGblico, bajo su propia responsabilidad y --
sin la garantfa del Gobierno Federal, sus propios valores.

Solamente subordinados a los emitidos o garantizados por -
‘el Gobierno Federal, los valores de los estados y municipios --
ocupan el segundo lugar. En un pasado no muy lejano, algunos m
nlClplOS incumplieron el pago de intereses o principal. Las eml
siones  de bonos municipales incumplidas no son activo circulan—
te; se clasifican como activo miscel&neo hasta que la situacibn.
financiera de la municipalidad incumplidora se reconstruya. Los
precis de los valores del Gobierno Federal, de estados y de mu«
nicipios no fluctGan grandemente en su mercado. Sin embargo, -—-
hasta los valores de mercado de las emisiones mejores fluctdan-~
por razfén de sus tazas de inter&s. Teniendo en cuenta este he -
- cho, estos valores deben presentarse en los balances de situa -
cibén a precios que no excedan del mercado. Si se llevan al cos-
to, vy éste es mayor que el mercado en la fecha del estado finan
ciero, se ajustan los nfineros de los valores a precio m&s bajo, .
y el importe asi ajustado se deduce de la cuenta de super&vit.-
El autor explica quey, algunos contadores presentan los pagarés -
por anticipaciftn de impuestos de la Tesorerfa de los Estados ——
Unidos como deduccidn del 1mporte de los impuestos federales -~
acumulados en el lado del pasivo, y asi presentan en &ste el ==
excedente de la obligacifn fiscal sobre el importe de los paga-
rés por anticipacién de impuestos, como cifra: "neta

La compra de pagarés por antlclpacldn de 1mpuestos no- redu
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ce la obligacién impositiva, peroc es una indicacién de los pa--
808 que se han dado para hacer frente a los impuestos federa --
les. La obligacifn impositiva no se extingue hasta gue los paga
rés quedan en poder de la oficina recaudadora de impuestos in-=
ternos al pagarse la obligqacifn.fegfin 1la modesta opinifn del -
autor, toda la obligacifn por impuesto es pasivo circulante hag
ta gque se pague, y que los pagarés por anticipacién de impues -
‘tos deben presentarse inequivocadamente como activo circulante.
Ademfs, el valor negociable de estos pagarés no se circunscribe
al pago de impuestos solamente, pues pueden redimirse en efecti
vo al ‘valor par.

LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.

- AUTOR: J.F. Weston y E.F. Brigham.

' ALTERNATIVAS DE INVERSION . » _

Para los mencionados autores, las principales alternatlvas.

de inversi6n que se ofrecen a las empresas comerciales se dan -
en el siguiente cuadro: .

" Vencimiento Rendimientos aproximados (2

Aproximado (1) r 7 Mayo 1978
Billetes de la Tesore- ) T
" rfa de E.U. 91~-182 dias 4.81 % - 6.52 %
Certificados de la Te- .
sorerfia de E.U. 9~ 12 meses 5.20 7.78

Pagarés de la Tesore -
rfa de E.U, 1- 5 afios - 6.41 v 8.03

Boncs de la Tesorerfa-—

de E.U, M3s de 5 anos 7.45 -8.33
Certificados de depbsi Variable, hasta ~ 5.35 8.00
to negociables en los- 3 anos. o
bancos de E.U. o
Documentos comerciales Variable hasta 4.70 7.00.

. de primera clase. . 270 dias

Dep&sitos bancarios en Variable,hasta 5.18 7.82
euro~-d6lares a plazo. . un afio. : )
Bonos de otras empre - Variable,hasta 8.53 - 9.02

sas (ABAA)

-

30 aiios.

(1) Los vencimientos se suponen a partir de la fecha de emisibn,
: Para valores en circulacién, se dispone de vencimientos que
‘ varian casi por dfa o por semana.

(2) Rendimientos esperados para la mediana de 10s vencimientos-
dentro de la clase.
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Los rendimlentos son m&s bajos para los valores del go-—-
_bierno de menor riesgo y para vencimientos a plazo m&s corto.
Los niveles promedio de las tasas varfan segfin el nivel gene-
ral de las tasas de interés,

) Segfin los autores, el admlnistrador financiero debe to--
mar las decisiones relativas a los patrones adecuados de ven-
cimiento para la adquisicién de valores, basindose para ello-
en la cantidad de tiempo gue se retendrfn los fondos. Las nu-

merosas- alternativas pueden ser escogidas y balanceadas de --. .
modo: que se obtengan los vencimientos y riesgos apropiados a-
la situacifn financiera de su empresa. Los banqueros comercia
‘les, los bangueros de inversibén y los corredores le ofrecen -
detallada informacifn sobre las formas de inversién disponi -
bles. Como-8us caracteristicas cambian con ‘las fluctuaciones-
en la situacifn de los mercados financieros, serfa engafioso,-

_para ‘los autores, tratar de dar descripciones pormenorizadas-

~de. éstos canales de inversifn. El administrador financiero ha

. de estar al dfa sobre estas caracterfsticas. Debe seguir el -

. principio-de escoger las inversiones que ofrezcan vencimien -
tos, rendimientos Y rlesgos adecuados a su empresa. . .

LIBRO: Fundamentos de Finanzas.

AUTOR: Richard A. Stevenson.

ALTERNATIVAS DE INVERSION DISPONIBLES PARA ORGANIZACIONES PE-
QUENAS

‘ El objetivo. del proceso de administracién de efectivo. -
' es obtener informacién concerniente a qué tanto dinero- esté -
‘disponible para inversifn y por cuinto tiempo.

_ En el slgulente anallsis, el autor se concentra princi -

palmente en. las alternativas de inversién para negocios peque
fos. Las inversiones disponibles para negocios pequefios con =
sisten principalmente en los depbsitos a plazo y en depbsitos
exigibles gque pagan intereses en instituciones financieras. -
La importancia de ambos tipos de depdsitos ha crecido en anos
reclentes, y ha aumentado con rapidez el nfimexo de tlpOS de -
dep651t0 disponibles.

Depésitos a;plazo.

Un medio b&sico de 1nver916n para una organizacién peque
fia es la cuenta de ahorros con interés diario, Los certifica-
~dos  de depSsito y las cuentas de ahorros que requieren gue se
deposite dinero durante un perfiodo- especificado también son -
inversiones potenciales. La mayor parte de’ los certificados,-
segn el autor, requieren una inversién por lo menos de -=
$1 000, aunque los depésitos en el mexcado de dlnero ‘requie -
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ren una inversidn minima de $10 000. Estos certificados esté&n
disponibles con diversas fechas de vencimiento,

" 'Fondos de mercado de dinero.

Los fondos de mercado de dinero, dice el autor, son car-
teras de valores de mercados de dinero administrados por ins-
tituciones, como los certi¥icados de la tesorerfa y el papel--
comercial. Desarrollados a mediados de la Jdé&cada de 1970, es-
tos fondos proporcionan una alternativa de inversifn a corto-
plazo para organizaciones pequeilas que no tiener ni la expe—~
riencia ni el tamafio para invertir en forma directa en valo--
Y res del mercado de dinero.

Fondos de bonos munlcipales.

El dinero Anvertido por los accidnistas.del fondo se uti
- liza para comprar una cartera diversificada de bonos municipa‘
les. La inversi&n puede ser para perfodos breves, especialmen
te si el fondo de bonos municipales no cobra una comisién -

(tarifa de cargo) por la compra o venta de sus acciomes. Cier
tamente, muchos fondos de bonos municipales son de la varie =
dad de no cargo. En resumen, continfla explicando el autor, -
las principales atracciones de esta alternativa de inversibn-
son- la posibilidad de inversiones reducidas, la recepcibn de-
ingresos no gravable, y la posibilidad de un perfodo de inver
siGn a corto plazo.

.Depésitos exigibles que pagan interés.

Los depﬁsitos exigibles que pagan inter&s todavfa son -
mis. caros en las organizaciones, aunque su popularidad est8 -
creciendo para las personas. Las cuentas de OSrdenes negocia -
bles de retiro (ONR), dice el autor, son bastante comunes en-
la parte noroceste de E.U. y potencialmente se difundir&n en -
el resto del pafs. Igual que las cuentas de ONR, las acciones
en uniones de crédito son depbsitos a plazo sobre los gue una
persona puede emitir una oxden negociable de retiro.

Tanto las cuentas de O.N.R. como las cuentas de acciones
demuestran el creciente interés y el continuo desarrollo de -
los dep&sitos de tipo exigible que pagan interé&s. Conforme =~
" crece este concepto con los aifios, el administrador financiero --
de una organizaci®n necesitar8 identificar las instituciones- .
financieras que paguen una tasa razonable de inberés sobre -

los - depésitos exigibles. S
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LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.

AUTOR:: Lavrence J. Gitman.

VALORES NEGOCIABLES BASICOS.

El autor ofrece una descripcibn breve de cada uno de los
valores negociables que comlinmente se mantienen. La atencibn-
del autor se concentra en los tipos de valores negociables ~
que se mantienen por motivos de seguridad y de transaccibn. -
Los valores que se mantienen por un motivo especulativo son -
a menudo emisiones a més largo plazo y de menos mercados que-
para el autor no son importantes.

Los valores que se mantienen mis comfinmente como parte =
de la cartera de valores negociables de la empresa se dividen

. en dos grupos: (1) emisiones del gobierno y (2} emisiones pr1
vadas. -

Emisjones del gobierno.

Las obligaciones a corto-'plazo emitidas por el gobierno-
federal y a disposicibn como inversiones en valores negocia -
bles son los certificados de tesorerfa, los bonos de cré&dito-
tributario, los bonos de tesoreria y las emisiones de agencia
federal. - ' .

gertificados de tesorerfa. Estas son obligaciones del Tesoro-

de los Estados Unidos y se emiten semanalmente para subasta.-

Los vencimientos mis comunes son a 91 y 182 dfas, aungue oca-

sionalmente se venden certificados con-vencimientos a un ajio.

Los certificados de tesorerfa se venden por postura competiti
va y se adjudican al mejor postor; como se expiden al porta -

-dor, tienen un mercado secundario muy activo (reventa). Los -

certificados se venden con descuentos sobre el valor nominal,

el cual se recibe a su vencimiento. La menor denominacién. de-

certificados de tesoreria gque se encuentra -actualmente es de-

$10 000, El autor explica lo siguiente: como se trata de emi-

siones del gobierno de los Estados -Unidos, se considera que -~

virtualmente no tienen riesgo. Por esta razfn, y por el mexca

do secundario tan activo que tienen, los certificados de teso

rerfa son probablemente el valor negociable mis popular; sus- -
rendimientos son menores que los de otros valores negoc1ables

debido a su caracteristica de no tener virtualmente rlesgo al

guno. :

Bonos dg crédito tributario. Estas son emisiones gue hace el-

‘gobierno de los Estados Unidos prlnc1pa1mente para .captar. fon
dos durante un perfodo 'en que los ingresos por- impuestos no -
son suficientes para cubrir los egresos corrientes. Vencen =
aproximadamente una semana después de la fecha del vencimien-
to de los pados tributarios trimestrales., El atractivo de es-
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tos bonos se acrecienta muchfsimo por el hecho de que el go--
bierno los acepta en pago de impuestos por su valor nominal.-
En efecto, la empresa puede percibir sus rendimientos sobre -
estos instrumentos. una semana antes. A causa de su caracterig
tica de no tener riesgo y del hecho de que las empresas a me-
nudo acumulan sus pagos tributarios antes de las fechas de pa
go, los bonos de cré&dito tributario son un valor negociable ~
bastante atractivo.

Emisiones de agencias federales. Ciertas agencias del gobier-
no federal emiten su propia deuda. Estas emisiones no son par
te de la deuda pfiblica, no son una obligacién legal del teso—
ro de los Estados Unidos y ni siguiera estén garantizados por
el tesoro de los Estados Unidos. Sin embargo, a pesar de su -
falta de apoyo directo del gobiexno, las emisiones de agen --
cias gubernamentales se aceptan ficilmente como valores de po
co riesgo ya que la mayorfa de los compradores creen que es——
tadn implicitamente garantizadas por el gobierno federal

- Las agencias que mis com@inmente emiten instrumentos a -
corto plazo son:

. The Federal Home Loan Bank (FHLB)

. The Federal Intermediate Credit Bank (FICB)

. The Federal Land Banks (FLB)

. The Bank for Cooperatives (BCs}

- .5. The Federal National Mortagage Association (FNMA)

W N

~ . La mayoria de emisiones de agencias tienen vencimlentos—
~a corto plazo y ofrecen rendimientos ligeramente més altos -

que las emisiones del tesoro. Las emisiones de agencias tie - .

nen un mercado secundario activo, al cual se llega muy ficil-
mente por medio de corredores de valores gubernamentales.

Emisiones Privadas.

» Segtn. el autor, un buen nfmero de valores negociables -
adicionales los emiten las empresas o los bancos. Normalmente
estas emisiones prlvadas tienen rendimientos ligeramente mis-
altos que las emisiones gubernamentales debido también a los-
riesgos ligeramente mis altos relacionados con ellas. Los . -=
principales valores negociables privados son documentos nego-.
ciables, certificados de depbsito negociables, cartas de cré-
dito 'y convenios de readquisicién.

Documentos negociables. El documento negociable es un pagaré-
a corto plazo, sin garantia emitida por una corporaci®n de al
ta’ reputacifn crediticia. Estos pagarés los emite toda clase—
de empresas y tienen vencimientos comprendidos en un lapso de :
3 a 270 dias. Pueden venderse directamente por.-el emisor o —-= -
por intermedio de corredores. HistSricamente el rendimiento ~
sobre documentos negociables ha sido m&s alto que el de cual-
quier otro valor negociable, aungue una reciente legislacidn-
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bancaria ha modificado esta relacidén al permitir que los ban-
cos paguen tasas m&s altas sobre certificados de dep8sito.

Certificados de depdsitos negociables. lLos certificados de -
depbsito negociables son instrumentos que evidencian el dep6-
sito de una cantidad determinada de moneda corriente en un -
banco comercial. Los montQs y vencimientos normalmente se -
adaptan a las necesidades del inversionista. Son bastante co-
munes los vencimientos m&ximos a 30 dfas. Existe un buen mer-
cado secundario para certificados de depbsito negociables. -
Las tasas méximas iniciales que se pagan sobre certificados -
de depdsito negociables las fija el sistema de reserva fede--
ral con base en el volumen y vencimiento. Normalmente la deno
minacién menor de un certificado de dep6sito negociable es de
$100 000. El rendimiento de los certificados de dep&sito nego
- ciables es mayor normalmente que el de certificados de tesore
‘rfa y similar al rendimiento en documentos negociables. Una =
vez que los certificados de dep6sito negociables estdn en el~
mexcado secundario, sus rendimientos no tienen control alguno
por parte del sistema de reserva federal.

Cartas de crédito. Las cartas de cré&dito provienen de transac
ciones comerciales internacionales. Un importador, para finan
ciar una compra en el exterior, gira contra su banco por un -
anticipo en efectivo, Cuando el banco lo acepta, el anticipo-
—.en efectivo origina un compromiso de cancelar al banco los -
fondos prestados, con intereses, en un momento determinado. -
El banco presta el dinero para pagar al exportador en el exte
. rior el valor de las mercancfas compradas por el importador.-—
S5i el banco que expide el documento no desea retener la acep—.
tacifn hasta su vencimiento, puede revenderla con descuento -
a un tercero gque a su vez pueda retenerla hasta el vencimien—
to o revenderla nuevamente. En otras palabras, dice el autor,
existe un mercado secundario. Normalmente los vencimientos -
de cartas de crédito tienen lugar entre los 30 y 180 dfas. -
Una carta de crédito es un valor muy seguro porque hasta tres
partes pueden ser responsables por su pago, al vencimiento. -
Los rendimientos sobre cartas de cr&dito son similares a los-
de certificados de depbsito negociables.

Convenios de readquisici6n. Un convenio de readquisicién no -
es un valor especffico: mis bien es un convenio por medio ==
~del: cual un banco © un comisionista de valores vende valores-
“negociables especificos a una empresa. y se compromete a read- .
guirirlos a un precio determinado en una fecha especffica. A-
cambio de la fecha de vencimiento adaptada a la necesidad que
ofrece este convenio, el banco o comisionista de wvalores ofre
ce al comprador un rendimiento ligeramente menor que el que~=
. se obtiene con la compra directa de valores negociables simi-~
lares.. El beneficio para el comprador es la readquisicién.ga-
“rantizada y la fecha de vencimiento adaptada a la necesidad- -
-asegurada al comprador que va a tener efectivo en un momento-
determinado. Los valores de que realmente se trata pueden ser
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todas maneras, se cuenta con un respaldo implfcito yva que se

ria diffcil imaginarse al gobierno federal permitiendo que -
fracasaran. Entre las mayores agencias con respaldo guberna-
mental se incluyen los bancos para las cooperativas, los ban
cos para vivienda, los bancos federales intermediarios.para-—
crédito, los bancos federales para adguisicifn de tierras y-
la Federal National Mortgage Association (Fannie Mae).

Los valores emitidos por las-agencias gubernamentales -
-~ han venido aumentando en aceptabilidad por parte de la comu~-
nidad inversionista y son mis ventajosos en su producido que
los valores de la Tesoreria que tengan igual vencimiento. Es
tos valores tienen un grado razonable de negociabilidad y se
venden .en el mercado secundario a travé&s de los mismos intex
mediarios que venden los valores de la Tesorerfa. Con el - =
fuerte incremento en la financiacién de estas agencias en --
los afios recientes, la negociabilidad se ha visto mejorada -
considerablemente. Los vencimientos van desde un mes hasta -
15 afios aproximadamente. Sin embargo, alrededor de la mitad-
de los valores vigentes tienen vencimientos menores a un ——
afio. -

Aceptaciones bancarias.

Las aceptaciones bancarias son letras aceptadas por los
bancos que se usan para financiar transacciones comerciales-
domé&sticas y externas. El valor crediticio de las .aceptacio-
nes. bancarias. se juzga en relacifn con el banco que las acep
ta y no por el girador. Las aceptaciones generalmente tienen
vencimientos de menos de 180 dfas .y son de una altisima cali
dad. Las aceptaciones se negocian_en un mercado abierto que=
est4d dominado por cinco intermediarios principales. Las ta—-
sas de las aceptaciones bancarias tienden a ser ligeramente-
superiores a las tasas de las cuentas de Tesoreria de igual-
vencimiento y las dos se venden con descuento.

Papeles Comerciales.

' Los papeles comerciales son pagarés a corto plazo eniti
* dos por algunas compaiifas financieras o . grandes organizacio-
nes industriales. Los papeles comerciales pueden venderse —-
bién directamente © a través de intermediarios. Un buen nGme
ro de compafifas financieras ha encontrado rentable, dado el=
.volumen, venderlos directamente a los inversionistas Y. por-
consiguiente, eliminando a los intermediarios. Entre las com
pafifas que venden papeles comerciales se. encuentran C.I.T. -
‘Financial Corporatlon, Ford Motors Credit Company, General -
Motors Acceptance Corporatlon (GMAC), Yy Sears Roebuck Accep-
tance Corporation.

: Los papeles - vendxdos a través de. intermed;arlos son. ex-
-pedidos generalmente por compafifas Lndustrlales Y. pequeflas -
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el afio de 1961. El certificado (CD) es evidencia de un dep6si .
to de fondos en un banco comercial por un perfodo especifica~
do de tiempo y a una tasa especificada de inter&s. La denomi-
nacién m8s comin es $1000 000, de manera que estin casi cir--
- cunscritos a grandes inversionistas. Los bancos cotizan en el
mercado las tasas Sobre los CD; estas tasas se modifican pe--
ri6dicamente para mantenerlas de acuerdo con los cambios en -
otras tasas del mercado. La tasa mixima que los bancos est&n-
autorizados a pagar, sin embargo, estd regulada por el Fede--
ral - Reserve System bajo la regulacifn Q.

Los produc1dos de los certificados de dep8sito son mayo—'
res que los de las cuentas de la Tesoreria y los repos y apro -
ximadamente iguales gue los de las aceptaciones bancarias y -
los papeles comerciales. Los vencimientos originales de los -
CD /generalmente oscilan entre 30'y 360 dfas. Se ha desarrolla
~'do'un buen mercado secundario para estos certificados cuando-
son emitidos por grandes bancos, de manera que los CD son am-

-pliamente negociables. El riesgo de fallas estd asociado con-

el fracaso del banco, una 9051bilidad gue es bastante baja -
en la mayorIa de los casos.

 LIBRO: AdministraciGn Financiera.

AUTOR: Steven E. Bolten.

' LIQUIDEZ DE VALORES REALIZABLES ESPECIFICOS.

Bonos de la Tesorerfa. Llamados comfinmente bonos ‘T, son los -
valores de mi&s corto plazo emitidos por la Tesoreria de los ~
Estados Unidos. Los vencimientos tipicos son de 90 'y 182 ~ee
dfas, aungque hay emisiones menos frecuentes a 6 meses y un =
afio. Desde luego, a medida que los bonos T se acercan a su --
vencimiento se pueden comprar a los propietarios iniciales en
el mercado secundario, con vencimiento a unos..cuantos dias.

I.os bonos T son instrumentos de gran liguidez gque tienen
un mercado secundario organizado, bajos costos de transaccidn
Yy f8cil realizacibén de ventas ¥y compras. en importes aun mayo-—
res de los $100 000.

"No hay riesgo de incumplimiento, porgque constituyen una-
obligacién directa del gobierno. La volatilidad del precio es
- 'muy pequeiia debido a su vencimiento a corto plazo, comparado-
con el de otros valores de la Tesorerfa como pagarés, certifi
cados y ‘bonos (que puede ser hasta de 30 anos)

" Los bonos T se negocian a base de'descuento, lo que sig-~

‘-nifica que el interé&s se calcula como la diferencia entre el-~
precio que se ha pagado y .los $1 000 que se. obtienen por cada
bono al redimirlo. Si se pagaron $990 por un bono de 3 meses,
:el 1nterés efectivo seri de $10 por una lnversidn de $990 -



.. ' 139

obligaciones directas del gobierno. La volatilidad del precio--~
entre los instrumentos de vencimiento mds corto de estas agen
cias es muy semejante a la de los bonos T, aungue los de ven=
cimiento a m8&s largo plazo de los instrumentos emitidos por -~
los organismos tienden a fluctuar notablemente mis. .

Se negocian con base en su rendimiento al vencimiento -
mids que con la base de dedcuento que caracteriza a los bonos-
Ty a los TABs.

Aceptaciones bancarias, Las aceptaciones no son. sino cheques-
(giros) pagaderos en alguna fecha: futura y garantizados (acep
tados) en cuanto a su pago por parte del bance en esa fecha -
futura. Se originan normalmente en el comercio internacidnal-
cuando un cheque contra la cuenta de un importador se extien=-
‘de a la orden de un exportador. Cuando el banco acepta 21 che
que contra la cuenta del importador {(respaldado generalmente=
por una lfnea de crédito con el bancol, el cheque se convier-
te en un instrumento negociable. Luego es vendido por el ex--
portador a cuya orden se extendif, con un descuento sobre el-
valor nominal, a las empresas, quienes lo utilizan en su admi
nistracitn de efectivo y lo presentan al cobroe con el banco -
garantizante en la fecha que corresponda.

La liqguidez de estas aceptaciones bancarias es muy alta-
Yy existe un gran mercado secundario donde se pueden Ccomprar -
y vender. El mercado es de f4cil acceso para los directores -
de finanzas que quieran negociar con ellas, aungue esosS ins-=-
trumentos son por cantidades gue van generalmente de $25 000~
a $1 millSn cada uno.

El riesgo de incumplimiento es relativamente pequefio, -
puesto que el banco estid obligado a hacer el pago en caso de-
incumplimiento por parte de quien expidié el cheque. Desde -~
luego, conviene conocer al banco que da la garantia. Hay algu
nos 'que pueden no estar en condiciones de cumplir con dicha =
garantia, y ademds se han llegado a encontxar algunas garan -
tias fraudulentas.

Papel Comercial. El papel comercial consiste en-pagarés no -
garantizados de grandes empresas, como la General Motors . ~--.

Acceptance. Corporation, subsidiaria financiera de la General-

Motors. Ademis de las compaiifas financieras, que son grandes-

usuarias del papel comercial, muchas empresas industriales -

emiten tambi&n este "papel". Las empresas mas grandes ‘acostum

‘bran venderlo directamente a los directores de finanzas anun=

ciando una fecha de venta pr6xima y el rendimiento efectivo -

de la emisién.. Los emisores mis :pequefios procuran vender (co- .
locar) su papel a 'través de corredores que - se 1o compran para.

revendérselc a los direcLores de finanzas y a otros comprado—

res. : :



141

el plazo exacto puede ser cualquiera con el cual esté de -
acuerdo el banco. De acuerdo con las actuales disposicionesg-
bancarias, los CDs con vencimiento a m&s de 90 dias y por -
mis de $100 000 son enteramente negociables en cuanto a la -
tasa de interés que el banco pagard. En los perlodos de dine
ro escaso, cuando los bancos necesitan recursos, la tasa pue
de ser relativamente alta, habiendo llegado a ser hasta del-
3 1/2 al 4 por ciento superior al rendimiento de los bonos -
T. R .

La liquidez de los CD es menor que la de los bonos T, -
aun cuando en su mayoria son negociables y se pueden reven -
der, debido a gue el mercado secundario estd menos desarro - ..
llado. Si el director de finanzas adquiere CDs, tendri que - :
pensar en conservarlos hasta su vencimiento. T

- Por lo general es el riesgo reducido puesto gue la ope-
racién constituye una obligacibn directa para el banco, pro=
bablemente garantizada por la Corporacifn Federal de Seguros
de Depbsitos (FDIC) hasta por la suma de $40 000. -Sin embar-
go, la garantia .del banco’ s6lo puede}ser tan buena como el -
banco mismo. Si el banco deja de cumplir, como ha ocurrido -
con muy pocos, puede Se€r gue nunca se recupere todo el dine-
ro y afin tendrd que esperar a que el FDIC pague la _cantidad-
,que haya asegurado. . '

El precio de los certlflcados de depbsito negociables -
tiende a subir vy bajar con el de otros instrumentos con - -
igual vencimiento gue haya en el mercado. Sin embargo, dice-
el autor, debido a la falta de un buen mercado secundario, =
una conversifn en efectivo obligada puede hacer bajar el pre
cio por debajo del que se podria esperar en relacifén con el=. -
rendimiento de valores semejantes cuyo mercado secundario -
sea mds activo.

gg;odélgres. Los eurodélares son depﬁsitos temporales en ban
cos extranjeros o en las sucursales en el extranjero de- los-
bancos de los Estados Unidos. Se denominan en d6laxes y no -
en la moneda local. Asi, suponiendo que la sucursal en Lon -
dres de un banco de Nueva York estuviera .pagandoi una tasa - -
mis alta por- dep631tos temporales que la matrfz de Nueva =~ - -
York, el director de finanzas, podrfa hacer telegr&flcamente'g,
un depbSsito temporal en dicha sucursal, creando-un depbsito-. .
en eurodflares. Como en el caso de los CD de los bancos de =
los Estados Unidos, los vencimientos y la tasa de interé&s. -
- son negociables entre el cliente y el banco en Londres. Aun—. '
que el -plazo es generalmente de menos de un: ano, se sabe de- .
casos en que: ha llegado hasta dlez anos.

La llquldez de los depbsitos en eurodélares ‘es.un. tanto~ﬂ{
limitada porgue su- mercado secundario se encuentra todavia -
en desarrollo; pero algunos participantes del mercado acos = ..
‘tumbran comprar depSsitos en eurodélares. antes de que lle===" .
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guen a su vencimiento. El precio de los eurod6lares tiende a
variar al mismo tiempo que las tasas de otros mercados de di
nero internacionales, particularmente con las tasas de inte=
rés de los bancog de Nueva York. En ocasiones, si los bancos
de los Estados Unidos tienen necesidad apremiante de dinero,
la tasa de eurodflares aumentard considerablemente ma@s que -
la tasa del mercado nacional para vencimientos similares, -~
puesto que dichos bancos recurrirdn a fuentes extranjeras =-
para obtener dSlares a tasas més altas que las que les permi
ten pagar las disposiciones bancarias que rigen en los Esta~
-dos Unidos.

Eiiriesgo difiere segln los'bancos a los cuales se ten-
_ga que solicitar el page. Si el banco falla tal vez se sufra
una pé&rdida considerable. Siempre conviene conocer hlen al -
banco.

.andgs Federales, Los fondos federales son préstamos que se-
. conceden a los bancos de un dfa para otro y les sirven para-
completar las reservas que exigen.las autoridades bancarias.
‘El ingreso’ al mercado-se limita. a cantidades de $500 000 o -~

mis. Los fondos se pueden colocar directamente con el banco—“

que se pondrd en contacto con la empresa si ha corrido el ru
mor de gue otorga pré&stamos, o concertarlos a través de un -
corredor.

La liquidez de los fondos federales es alta, puesto que-
se trata'de wun pr&stamo que. se autollquida de un dfa para -
otro.en la cuenta de :cheques. El riesgo es pequefio por la -

“ 'brevedad del plazo, ‘siendo muy improbable que la empresa fi-

--gure como acreedora del banco precxsamente en la noche que -
‘@ste deja de cumplir. :

No hay volatilidad en el preclo porque en el momento -
del pré&stamo se le acredita a la empresa un depbsito que se-
r& efectivo al dfa siguiente. El depSsito es un poco mayor -
que el pré&stamo y la diferencia es el inter&s efectivo.

‘Bonos_de tesoreria extranjeros. Son muy semejantes a los bo-

nos de la Tesorerla de los Estados Unidos, salvo gue son emi .

tidos por gobiernos extranjeros y est&n denominados en la mo
neda correspondiente. Los bonos de Tesoreria del Reino Unido -
son un ejemplo de bonos T extranjeros. A veces resultan - -
atractivos porque su rendimiento es mds alto que el de los -
bonos T nacmonales, pero siempre hay que tener cuidado con -
~ las fluctuaciones en la conversidn de moneda extranjera a as
lares, puesto que, 1os bonos estan denomlnados en moneda ex—
. tranjera.

La liquidez de los bonos T extranjeros es muy elevada =~
en los grandes mercados de dinero como Londres, donde hay mu
chos corredores activos de esos valores. Los de paises ex-——
tranjeros cuyos centros financieros internaclonales son m&s-’ )
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el plazo exacto puede ser cualguiera con el cual esté de -
acuerdo el banco. De acuerdo con las actuales disposiciones-
bancarias, los CDs con vencimiento a m8s de 90 dias y por -
mis de $100 000 son enteramente negociables en cuanto a la -
tasa de interés que el banco pagard. En los perlodos de dine
ro. escaso, cuando los bancos necesitan recursos, la tasa pue
de ser relativamente alta, habiendo llegado a sexr hasta del-
3.1/2 al 4 por ciento superior al rendimiento de los bonos -
T. N

La liquidez de los CD es menor que la de los bonos T, -
aun cuando en su mayorfa son negociables y se pueden reven -
der, debido a que el mercado secundario estd menos desarro - .
llado. Si.el director de finanzas adquiere CDs, tendrid que -
pensar en conservarlos hasta su vencimiento.

Por lo general es el riesgo reducido puesto gue la ope- "
racibén constituye una obligacibn directa para el banco, pro=
bablemente garantizada por la Corporacxén Federal de Seguros
de DepSsitos (FDIC) hasta por la suma de $40 000. Sin embar-
go, la garantia del banco s6lo puede ser tan buena como el -
banco mismo. Si el banco deja de cumplir, como ha ocurrido -
con muy pocos, puede ser gue nunca se recupere todo el dine-
ro y afin tendri que esperar a que el FDIC pague la cantidad-

.-gque haya asegurado.

" _El precio de los certificados de dep6sito negociables -
‘tiende a subirx y bajar con el de otros instrumentos con -~ -
igual vencimiento que haya en el mercado. Sin embargo, dice-
el autor,; debido a la falta de un buen mercado secundario, ~
una conversifn en efectivo obligada puede hacer bajar el pre
cio por debajo del que se podria esperar en relacién con el=

rendimiento de valores semejantes cuyo mercado secundaxio -

sea mis activo.

Eg;odélares. Los eurod&lares son. depbsitos temporales en ban

cos extranjeros o en las sucursales en el extranjero de los= . -

'bancos de los: Estados Unidos. Se denominan en d6lares y no -
en la moneda local. asf, suponiendo gue la sucursal en Lon =
dres de un banco de Nueva York estuviera pagando’ . una:tasa

mis alta por-depbsitos temporales que la matrfz de Nueva - —'.
York, el director de finanzas, podria hacer telegridficamente .
un- dep651to temporal en dicha sucursal, creando un dep651to—wf

en euroddlares. Como en el caso de los CD de los bancos de- -
los Estados Unidos, los vencimientos y la tasa de interés. -

‘-son negociables entre el cliente y el banco en'Londres, Aun- -

.. que’ el plazo es generalmente de menos de un- ano, se sabe def
';casos en que ha 1legado hasta dlez anos.- s ‘ :

La liquidez de los dep6sxtos en eurodélares ‘es. .un tanto;u
- limitada porque su mercado secundario ‘se  encuentra .todavia =
- en desarrollo; pero algunos participantes del mercado acos =
' tumbran comprar depésxtos en eurodslares .antes de que lle———wl'
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pequeiios tienen naturalmente menor liguidez.

El riesgo es muy pequefio si el gobierno es estable. Deg
de luego, los bonos de tesoreria de un gobiernc inestable -
no esté&n mis libres de riesgo que los de una sociedad casi -
en quiebra, y esti siempre el riesgo asociado con los tipos-
de cambio. Por ejemplo, si entre el momento en gue se adgui-
ri6 el bono del Reino Unido y el momento en que se le quiere
convertir nuevamente en dSlares la libra esterlina hubiera -
sido devaluada 5 por ciento con respecto al dflar, la tasa -
de inter&s efectiva se habria reducido 5 por ciento. Si el -
bono del Reino Unido rendfa antes el 13 por ciento, el rendi
mlgnto serfa sb6lo del 8 por ciento después de la devalua --—-
cidn.

Certificados de corto plazo de organismos locales, exentos -
-de impuestos. Con frecuencia algunos organismos locales como
las autoridades encargadas del desarrollo urbano y de la vi-
vienda emiten certificados de corto plazo. Los intereses que
se obtienen en esos certificados no pagan impuestos al go---
bierno federal, puesto que &ste no puede imponer gravamenes—
a otra autoridad gubernamental.

El mercado secundarlo de los certificados de organismos
locales estd bastante desarrollado y el acceso al mismo es -
relativamente fdcil. Las denominaciones de los certificados-
© van desde $1 000 hasta $1 millén. La liquidez es buena. Sus-— .
- antecedentes de riesgo han sido tambi&n buenos, con relativa
- mente pocos casos de incumplimiento. Los precios tienden a -
" variar igudl que los de otros 1nstrumentos de corto plazo y-
mucha 11qu1dez, como los bonos ‘T

VALORES READI-ZABLES DE MENOR LIQUIDEZ.

Segfin el autor, hay valores realizables con vencimiento
a plazos m8s largos que el director de finanzas podri-usar -
algunas veces en su administracibn del efectivo, a pesar. de-
su falta de liquidez. En tanto se esté dispuesto a exponer a
la empresa al riesgo de que en el momento de la conversi&n a
efectivo el precio sea inferior al que se pags por los valo-
res, se pueden utilizar cualesquiera independientemente de -
su plazo. $in embargo, dice el autor, estos instrumentos fi-
nancieros de menor liquidez por lo regular no se usah en-la-
~administraci6n del efectivo, debido precisamente a ese ries-
go. .

Bonos enmitidos por las empresas. Son las obligaciones de pa-
sivo de plazo mis largo. El vencimiento promedio al momento-
de la emisién es de unos 20 6 30 afios. ‘Segin transcurre el -
tiempo y la fecha de vencimiento se aproxima, el bono adgquie
re las caracterlstlcas de las obligaciones de més corto pla—
20. : A
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Habiendo tantos emisores y tantos bonos entre los cua
les elegir, su liquidez y su grado de riesgo son muy varia
dos., Las grandes emisiones de las empresas mds conocidas,
que se negocian en las bolsas organizadas como es la Bolsa
de Bonos dependiente de la Bolsa de Valores de Nueva York,
son los de mayor liquidez, aunque ciertamente no tanto como-
los bonos T. Otrxas emisiones m&s pequefias que s8e negocian =~
fuera de las bolsas organizadas pueden no tener ningGn merca
do secundario funcional.

El riesgo wvaria también entre las empresas que emiten -
estos bonos y se les considera desde un primer grado de cali
dad hasta el incumplimiento total. Las agencias calificado =~
ras independientes han tratado de captar los diversos grados
de calidad exponi&ndolos en forma sinfptica. Por ejemplo, la
Gufa de Bonos de Standard y Poor clasifica 1os bonos dentro-
de las siguientes categorlas:

ABA los del grado m&s alto ‘
AR casi tan buenos como los AAA
A grado medio superior
‘BBB - grado medio
BB grado medio inferior
B  especulativos
CCCc~-CC  franca especulacidn :
C .bonos rentables sobre los cuales no se estd pagan-
E do ningGn interés,
.DDD-D  bonos insolventes con’ diversas probabilidades de -
recuperac16n. 3 :

El buen director de finanzas probablemente nunca ha utl
lizado bonos clasificados por debajo del A, sobre todo en la
administracidn del efectivo.

Como el vencimiento de estos bonos tiende a ser muy lar
go, tienen la mayor volatilidad de precio entre los valores-
de pasivo. De verse obligado a hacer la conversifn cuando ~
las tasas de inter&s est&n altas, tal vez se tenga gue sopor
tar una p€rdida que puede ser .considerable. Por ejemplo, al=
gunas fluctuaciones en los precios ocurridas en aios recien-
tes han sido hasta del 25 por ciento. del valor del bono. Des
de luego esti presente también la oportunidad de obtener al~
guna utilldad, pero en la administracién de efectivo . se da -
mis importancia a la seguridad del- capital que a la ganancxa
_ especulativa. .

"Acciones preferentes. Las acciones preferentes representan -
un derecho fijo sobre las utilidades de la empresa y sobre =

determinada cantidad del activo en liquidaci®n, antes que =~ -

los derechos de las acciones comunes sobre las utilidades -
después de impuestos. Como ocurre con los bonos de la empre-
sa, la liquidez de la emisién varia con su monto y con su. ac
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tividad en las bolsas organizadas; pero incluso una alta emi
sifn negociada en la Bolsa de Valores de Nueva York tiene <=
normalmente muy poca ligquidez,

El riesgo varfa con la calidad del emisor en forma muy-
parecida al que ofrecen los bonos de largd plazo, 'y la vola-
tilidad del precio es notable y fluct@ia con el nivel general
de las tasas de interés. :

Acciones Comunes. Las acciones comunes representan el dere-—
cho. residual, y con mucho el menos cierto, a las utilidades-
de la empresa. La liquidez de una emisifn particular de ac -
ciones comunes depende de su monto, del nGmero de participan
tes activos en su mercado y del lugaxr donde se negocian. Una
fuerte emisibn negociada activamente en la Bolsa de Valores-
de Nueva York puede tener una liquidez relativa hasta ciexto
nimero de acciones; pero si el nfimero de las que se desea =~
vender es alto en relacién con la cantidad que se negocia -
normalmente, el mercado carecerd de ligquidez y habri gque so-
portar una disminucién significativa respecto al precio ac -
tual a fin de atraer a un nfimero suficiente de compradores -
potenciales.

‘Bl riesgo varia entre las empresas que emiten las adcio
nes, las que Se clasifican desde aguellas de primera calidad,
como. son por ejemplo ‘lds American Telephone and Telegraph, -
hasta las emisiones esgpeculativas. Puesto que las acciones. -
comunes tienen vida infinita,. la volatilidad de su precio --
"es la mis alta de entre todos los valores. Por supuesto, di-
ce el autor, junto con el riesgo existe tambi&n la posibili-
dad de obtener grandes utilidades o ganancias de capital. No
obstante, en materia de administracibn del efectivo por lo -
general es mis prudente preservar el capital gue especular -
en busca de grandes ganancias.
Certificados de crédito sobre equipo. Son instrumentos finan
cieros emitidos tradicionalmente por las empresas ferrocarri
leras para finhanciar la adquisicidén de material rodante (fur
" gones de carga). El certificado representa un gravamen (dere
cho) sobre el material o una participacifn de propiedad. No=
tienen mucha liquidez porgque su mercado secundario no esti -
bién desarrocllado; pero sus antecedentes en cuanto a cumpli-
miento son excepcionalmente buenos. Aungue por lo comGn se -
emiten con vencimiento a largo plazo, a veces tienen venci--
mientos mids cortos que pueden resultar convenientes para el-
programa de administraci6n del efectivo.

Yalores Municipales. Los valores municipales son obligacio -
nes de pasivo de los gobiernos estatal y local y pox 1lo gene
ral estdn exentog de impuestcs, de manera gue, en efecto, -
su rendimiento después de. impuestos es el doble del gue indi
ca el cupbn para una empresa gue pertenezca al grupo de im-=
puestos del 50 por ciento. Por ejemplo, una tasa de interés-—
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~del 5 por ciento libre de impuestos equivale a una tasa gra--
. vable del 10 por ciento. La mayor parte de los valores munici

pales tiene muy poca liquidez, sobre todo en grandes cantida~<
des. El riesgo de incumplimiento varia segfin los emisores y -

el precio tiende a fluctuar con el movimiento general de las-
tasas de interés,
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. CONCLUSIONES

Los Valores Neqociables son documentos que representan—
una inversifén cuya caracteristica principal es su f8cil con-
versisn en efectivo. Ademfs, se consideran como parte de los
activos liquidos de la empresa, que tambié&n incluyen Caja y-
Bancos.

Existen en forma general tres motivos que una empresa -
debe considerar para poseer Valores Negociables: :

a) de Seguridad
by Transaccional
c) Especulativo
. También existen otros requisitos pertenecientes a los -
Valores Negociables que una empresa. debe tomar en cuenta, -
por ejemplo sus caracteristicas ~conocidas con el nombre de-
Liquidez~-, se refieren a su conversifn rdpida en efectivo, -
la cual debe hacerse con muy poca pérdida, si es que existe;
el riesgo y la volatilidad del precio. En base a esto la em-
presa tomard una decisifn acerca de qué instrumento financie .
ro le conviene mis.

8i la entidad econBmica cuenta con un sistema adecuado-
de Administracifn de Efectivo, localizard el efectivo ocioso
vy lo protegerd contra la inflacifn si se invierte adecuada -
mente, buscando siempre el mejor rendimiento,

El buen manejo de las inversiones en valores es el obje
tivo que persigue la Administracifn de Valores Negocxables,
ya que darf a conocer que tanto de dinero estf disponible pa
ra inversiGn, y que clase de valor es el ideal para invertir.

Las diferentes alternativas que existen para que invier
ta la empresa, deben escogerse y balancearse de manera gque -
se obtengan los vencimientos, riesgos y rendimientos apropia
dos a su situac16n financiera.
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Capitulo Cuarto

'ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR.
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INTRODUCCION

Todas las Administraciones que en conjunto forman a la-~
Administracién de Activo Circulante son importantes, sin em-
bargo, algunas de ellas son m8s delicadas de implementar que
otras, tal es el caso de la Administracién de Cuentas por Co
brar, la cual esti formada por partidas que por su misma na<
turaleza, orientan a la empresa a tomar siempre dec1510nes -
correctas.

Los -temas que integran a este capitulo estédn’ basados ‘en
obras de autores cuyo reconocimiento en el campo de las Fi—-
nanzas es de suma importancia; utilizando cada autor su pro-
pia forma para llamar a cada elemento que forma el Capitulo.

En esta . Introduccidn trataré& los conceptos, tipos de -
Cuentas por Cobrar que existen, y la necesidad que la firma-
tiene para poseer Cuentas por.Cobrar. Ademis cabe senalar -
que los autores concentran su importancia en los renglones -
de Clientés y Documentos por Cobrar solamente, porque consi-
deran que el renglén de Neudores Varios. debe separarse de .=
las Cuentas por Cobrar, ya que segfin su opinibén las Cuentas=
por Cobrar. que aparezcan en el Activo Circulante deben proce
der solamente de ventas de mercancfas. Los autores que con - .
sulté en este tema son los siguientes: el autor Steven E. -
' Bolten, quien explica lo que para &l son las Cuentas por Co-
brar; el autor Lawrence J. Gitman habla de la Administraci6&n
de ‘Cuentas .por Cobrar; los autores José& Antonio Fernfndez -
Elejaga e Ignacio Navarro Viota, de los Clientes y Efectos =
a Cobrar, de los Deudores Varios; .el autor Antonio Martinez-
Cerezo, de los Efectos a Cobrar, de los Clientes y de los -
Deudores Varios; el autor Roy A. Foulke, de las Cuentas a -
Cobrar por Ventas de Mercancias, de los Efectos a Cobrar por
-Ventas de Mercancfas y de las Aceptaciones a Cobrar por Ven-
tas de Mercancias; el autor Richard A. Stevenson, de la Im -~
portancia de las Decisiones sobre Cuentas por Cobrar.

Cuando una entidad econémica haga una 1nver516n en Cuen
- tas por Cobrar; el objetivo de la Polftica de Cuentas por Co
brar serd buscar un equilibrio entre los costos y los: benefl
cios gue originen dicha inversifn. Para ello cuento con: el=
autor G. €. Philippatos, guien comenta la Importancia: de las
Cuentas por Cobrar; el autor James C.: Van Horne, quien habla .
de las Cuentas por Cobrar; el autor Steven E. Bolten, del -
Objetivo de la Polftica de Cuentas por Cobrar; el autor Ri -
chard A. Stevenson, de las Cuentas por Cobrar y Polftica de-
Crédito; el. autor : Avery B. Cohan, de la Inversibn en Cuentas
por Cobrar.
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Dentro del tema de Polf{tica de Cré&dito, es conveniente-
gque el Director de Finanzas le proporcione la debida aten --
cifn que merece a cada uno de los aspectos que la forman, pa
ra obtener asf una Administracibn exitosa de las Cuentas por
Cobrar de la empresa: los autores J.F. Weston y E.F. Brigham
explican la Politica de Cré&dito; el autor Richard A. Steven=-
son, la Decisi6n de Extensién del Cré&dito; el autor Lawrence
J. Gitman, de las Politicas de Crédito, de las Politicas de-
Cobro; el autor Steven E, Bolten, de los Factores que concu-
rren en la Determinacién de la Politica, de los M&todos Al -
ternativos de Financiamiento de Cuentas.por Cobrar; el autor
James C. Van Horne, del An&lisis del Solicitante de Crédito,
de los Seguros de Cré&dito, de la Utilizacifn de Equipo Elec—
trénico para Procesamlento de Datos.

El tema que he llamado An&lisis de las Modificaciones -
para Cuentas por Cobrar, como su nombre lo indica, se refie-
re a un estudio detallado de cualquier cambio en las Cuentas
por Cobrar, siendo €ste en el aspecto de Sobreinversibn: el-
autor César Calvo Langarica explica las Deficiencias Finan -
cieras de Cuentas por Cobrar; el autor G.C. Philippatos, los
Efectos de ‘la Inversién en Cuentas por Cobrar, la Importan—~~
cia de los Descuentos en las Cuentas por Cobrar; el autor -
Lawrence J. Gitman, las Condiciones de Cré&dito; el autor Ja-
mes C. Van Horne, las Politicas de Crédito y Cobranzas; el -
autor Steven E. Bolten, la Determinacién de la Politica Apro
piada de Cuentas por Cobrar; los autores J.F. Weston y E.F.=
- Brigham, el Establecimiento de una Polftica de Cr&dito: Un =~

Ejemplo, el autor Richard A. Stevenson, la Evaluacién de -la-
"Polfitica de Crédito. - ’
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' I. INTRODUCCION




LIBRO: Administracién Financiera.

AUTOR: Steven E. Bolten.
CUENTAS POR COBRAR.

Las cuentas por cobrar no son nmis que cr&ditos que se -
otorgan a los clientes al concederles un tiempo razonable pa
ra gue paguen los artfculos comprados después de haberlos re
cibido. La mayoria de las empresas consideran las cuentas -
por cobrar como un instrumento de mercadotécnia para promo--
ver las wventas y las utilidades. El objetivo de la politica-
de cuentas por cobrar gue sigue la empresa por lo general -
consiste en fomentar las ventas y ganar mas clientes otorgén
doles crédito.

Los ejecutivos de finanzas, dice el autor, tendran que-
financiar la inversién de la empresa en cuentas por cobrar,-
hacer cumplir la politica de crédito establecida, incluyendo
la investigacién de los clientes potenciales para ‘clasificar
los en materla de crédito, y vigilar la cobranza.

LIBRO: Fundamentos de Administracifn Financiera.

AUTOR: lLawrence J. Gitman.

ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR.

~ Para el autor, las cuentas por cobrar representan el -
crédito que concede la empresa a sus clientes con una cuenta..
abierta. Para conservar los clientes (actuales) y atraer nue
va clientela, la mayorfa de las empresas manufactureras en--—
cuentra que es necesarlo ofrecer crédito. Las condiciones de
crédito pueden variar entre campos industriales diferentes,-
pero las empresas dentro del mismo campo industrial general-
mente ofrecen condiciones de créditos similares. Naturalmen-
te existen excepciones, dado que los proveedores a menudo -~
ofrecen condiciones de cré&dito mis favorables para atraer a-
ciertos clientes. Las ventas a crédito, que dan como resulta
do las cuentas por cobrar, normalmente incluyen condiciones=
de cr&dito que estipulan el pago dentro de un nfimero determi
nado de dfas. Aunque todas las cuéentas por cobrar no se co -
bran dentro del perfodo de cr&dito, la mayorfa de ellas se -
convierten en efectivo en un plazo muy inferior a un afio; en
consecuencia, las cuentas por cobrar se consideran como acti
vos. circulantes de la empresa,
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LIBRO: Como Interpretar Un Balance.

AUTOR: José& Antonio Fern@ndez Elejaga e Ignacio Navarro
Viota.

CLIENTES Y EFECTOS A COBRAR.

Segin los autores, es uso normal en el tr&fico mercan -
til la concesifn de crédito en las ventas de mercancfas. Es-
pecialmente en la estructura empresarial de las sociedades =~

modernas, altamente competitiva, el empresario se ve obliga-
" do a acudir a la concesifn de plazos amplios de pago, como -
arma indispensable para la colocacifn de sus productos.

La existencia de este tipo de crédito origina contable-
mente la aparicifn de cuentas como las de clientes y efectos
a cobrar, que representan el importe adeudado a la empresa -
- por los adquirientes de sus productos.

La cuenta de clientes refleja.el importe facturado‘por—
la empresa a.aquellos y cuyo cobro afin no se ha realizado.

Ademis de la cuenta de clientes puede existir la de -~
efectos a cobrar. Al establecer la factura se cargard su im-
porte a la cuenta del cliente correspondiente. Si el cobro -~
se ha de hacer mediante giro (letras de cambio generalmente),
la cuenta del cliente se abonari por el importe del mismo, -~
cargéndose &ste a la de efectos a cobrar. Por tanto, esta. -
cuenta representa tambi&n un crédito de la empresa contra -~
sus clientes, pero con la particularidad de estar formalizado
en un efecto ...,

- Aungque, dice el autor, ambas cuentas, clientes y efec -
tos a cobrar, reflejan cantidades adeudadas a la empresa por
los adquirentes de sus productos, su carfcter es diferente,-
ya que, desde un punto de vista jurfdico, un crédito formali
zado en una letra de cambio estid revestido de unas caracte =
risticas especiales de garantia, fuerza ejecutiva, etc., en-
tanto gue, desde el punto de vista financiero, los efectos -
son susceptibles, bajo ciertas condiciones, de ser desconta-
dos por una entidad bancaria, transformandose en dinero 1f -
quido.: Sin embargo, la posibilidad del descuento depender& -
de una serie de circunstancias, tales como el plazo, la aceg

tacién por parte del banco en funcifén de 1la solvenc1a ‘de la=-
empresa, etc. ) . . :

Si 1a ‘empresa dispone de un cierto limite de riesgo en-
una entidad bancaria, podx& descontar efectos hasta que el -
importe descontado llegue a cubrir dicho 1limite. Al descon--
tar los efectos, &stos quedarin en poder del banco, quien -
abonari a'la empresa su importe, una vez deducida la parte -
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correspondiente a su servicio (quebranto o comisifn y des -—-
cuento) . La empresa deberi cancelar, en este momento, la par
tida correspondiente de la cuenta de efectos a cobrar, ya -
que ha recibido su importe. El fGnico reflejo contable del -
crédito que queda en la empresa desde este momento hasta el-
del cobro por el banco, apareceri a través de unas cuentas -
de orden o por memoria que recogerdn el denominado riesgo, -
es decir, el importe del papel descontado por la empresa en-
una entidad bancaria y aﬁP no cobrado por ella.

Segfin el autor, Iintimamente relacionada con estas cuen-
tas estd la de anticipos de clientes.

DEUDORES VARIOS.

Bajo este epigrafe, dice el autor, se agrupan los cré&di
tos de que la empresa disfruta contra personas o entidades -~
que no tengan el caricter de clientes o ‘proveedores, o0 que,-—
aun teniéndolo, sus deudas no se deriven de una relacxén es—
tablecida con este car&cter.

Dentrxo de este capitulo, todas las partidas tienen como
caracterfstica comfin la de ser créditos ostentados por la -~
empresa contra terceros, no derivados de relaciones con. - -
clientes o proveedores con caricter de tales. :

‘LIBRO: Como Estudia la Barnca a las Empresas.

AUTOR: Antonio Martinez Cerezo.

EFECTOS A COBRAR.

El autor explica que, relativamente pocas transacciones
comerxciales se realizan hoy por medio de pagos en efectivo.-
Un mercado competitivo con exceso de oferta obliga a las fir
mas a ofrecer cada dfa mis amplios plazos de pago para la co
locac16n de sus productos. -

Las cifras correspondientes a esta cuenta -dice el au--
tor- deben estar representadas por efectos comerciales, gene
ralmente a cargo de clientes (efectos creados), salvo en el=
caso de efectos que hayan sido endosados a la empresa por -
sus deudores (efectos endosados). Se trata de una partida -
eminentemente liguida, puesto gue constituye unos créditos -
de los que la empresa es titular, contra personas que han -
adquirido sus productos y que ain no los han pagado, pero -~
©. gque serin exigibles en un plazo determinado.

Légicamente -dice el autor- han de obedecer a operacio-

nes precisamernte comerciales, por lo gue si la empresa estf-

normalmente . dirigida y se:toman las debidas precauciones a -
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la hora de seleccionar los clientes, debe considerarse como-
dinero ffsico a corto plazo, si bien, desde el punto de vis-
ta bancario, no por el 100 por 100 de su valor, sino descon-
tando el porcentaje normal de impagados que aproximadamente-
se produzcan dentro del ramo de negocios a que se dedique -
la empresa, y concretamente los suyos si fueran superiores -
@ los normales.

Esto se explica =-dice el autor- por el hecho de que en-
estos momentos de incertidumbre econfmica nadie puede consi-
derarse exento de devoluciones. Hay actividades comerciales-
donde se producen menos y otras donde, por estar mis descapi
talizadas o subdesarrolladas se producen mis. Dentro de las—
actividades hay firmas que distribuyen bien los riesgos y -
seleccionan debidamente a su clientela; mientras otxas no’ =
- Prestan a este aspecto la atencién que se merece.

Para el autor, el estudio de la distribucibn y naturale
za del riesgo es de gran importancia, pues difiere notable =
mente un riesgo distribuido entre muchos clientes gue si es-
t& concentrado en un pequefio nfmero de fuertes clientes. En-
casc de dlficultades de uno o varios de &stos, y ante la im~
posibilidad de cobrar las fuertes sumas pendientes, la empre
sa puede atravesar fuertes crisis. En el caso de muchos - =
clientes de-mediana inmportancia, el negocio puede enjugar -
mejor las devoluciones esporddicas gque se produzcan.

En el caso de empresas que giren a un determinado nGme-~
ro de clientes no muy numeroso, el banco puede solicitar in-
formes de &stos, ya que de su capacidad para pagar depende -
la fiabilidad de esta partida. .

Las cifras. correspondientes "a lncobrables no deben es-=-
conderse en este titulo bajo ningln concepto.

Consecuentemente, dice el autor, el importe total ha de
corresponder precisamente a operaciones comerciales, y se -~
tratarf de aquel papel comercial gue por exceder de noventa-
dilas no entra dentro de la clasificacién normal para descuen
:to de papel establecida por el banco, excepto en los casos -
en que por exceso de tesoreria la firma los retiene sin des-~
‘contar en sus propias carteras para evitar los intereses ban.
carios correspondientes, entregindolos a &ste para su des --—
cuento y abono en cuenta dentro o cerca de los once dias del
vencimiento. :

Las cifras contenidas bajo este capitulo, més las co—--
rrespondientes a clientes, deben de considerarse como norma-~
les al compararlas con el total de ventas:. anuales, sirviendo
de base; asimismo, para conocexr los. plazos concedidos por la
firma a sus clientes. Si el ntGmero ‘de deudores es grande com
parado con-el total de ventas anuales, . denota cobros lentos=
. producidos por largos plazos. .
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CLIENTES.

Para el autor, deben integrarse bajo este concepto aque
llos créditos concedidos a clientes, no representados por le
tras de cambio, correspondientes a cobros pendientes por en=
vio de mercancfas o prestacién de servicios.

Asimismo, dice el autor, se incluyen cobros pendientes-
de organismos oficiales,. contra los que no se puede girar, =~
no gquedando mis alternativa que esperar la entrega de los -
libramientos bancarios correspondientes. Lo mismo ocurre con
las’ partidas de firmas que suelen reponer medlante transfe -
rencxa o giro. .

lDEUDORES VARIOS.

: »Segﬁn_él autor, genéralmenté representados por deudas -
. no comerciales -aunque también pudieran serlo- agrupadas ba-
“jo este nombre genérxco.

. Las empresas exportadoras acostunbran a contablllzar en
esta‘cuenta aquellas partidas pendientes de cobrar de la Ha-
cienda PGblica, por la desgravacibn fiscal correspondiente a
las exportaciones realizadas. Como quiera gque los pagos se -~
efectfian en un plazo mdximo de unos dos meses, esta partida-
puede: considerarse como muy quulda.

Para el autor, conviene también aclarar gue algunas em-
presas suelen esconder bajo este capftulo cantidadds corres-
pondientes a préstamos,ys;endo recomendable cuando existan -
separarlos y clasificarlos bajo otro tfitulo, segfin sea su na
turaleza. Si los préstamos son muy grandes convendrd averi -
guar el motivo de &stos y quiénes son los titulares. Puede -
que los pré&€stamos se concedan a empleados de acuerdo con el-
reglamento.interno de la empresa; pero en el caso de crédi -
tos concedidos a los directivos o socios, la wvigilancia ha - .
de ser mas estrecha, para evitar gue se produzcan fugas de -
fondos.

LIBRO: Andlisis Prictico de Estados Financieros.

AUTOR: Roy A. Foulke.
CUENTAS A COBRAR POR VENTAS Dﬁ MERCANCIAS

Las cuentas a cobrar, el autor las clasifica. como acti=-
vo clrculante, s6lo cuando representan importes adeudados ~
" por ventas de mercancfas en el curgo normal ‘de las operacio-
. nes diarias. Adends, el autor explica que -debe establecerse—
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una reserva o provisifn para cuentas dudosas contra las parti
das atrasadas o sobre agquellas cuva cobrabilidad esté& sujeta-
a dudas; pero esta pr&ctica no se sigue demasiado a menudo, -~
especialmente en el caso de balances de situvacidr sin auditar.
Si cualquier porcifén de esta partida tiene mucho: atraso ¢ es-
cuestionable, tal hecho se descubre fScilmentée mediante.el .~ -
anflisis de las partidas a cobrar (perfodo medic de cobros).- | .
S8i cualquiera de las cuentas a cobrar se ha asignado o dad> -
en prenda como colateral de préstamos a un bance comercial, =
compaififa financiera de descuento o cualguiér otro prestamista,
tal informacidn debe aparecer en el balance de situacifn, ~-
ya gque las cuentas a cobrar gue estin en ese caso reprasentan
derechos prioritarios del acreedor a que se han' asignado o -
dado en prenda., A veces no aparecen de €sa manera, exponiendo
el autor el siguiente ejemplo: Las cuentas a cobrar de una -
compaiifa anfnima bajaron entre dos cierres anuales sucesivas-—
desde $800 000 a $300 000. Al investigar las circunstancias -
se descubrid que dicha compaiifa habfa organizado durante el -
afio una corpanfa subsidiaria a la cual transfiri6é $500 000 de
sus. cuentas a cobrar, Entonces la subsidiaxria asign8 estas ’ :
~cuentas a cobrar a un banco comercial como garantia de un.
préstamo. No se mostrd tal hecho en el balance de sztuacldn -

‘,,de la compafifa matrfz por xehusar la direcciSn de &sta presen

tar estados consolidados; el balance de situacibn de la compd
fifa principal solamente mostraba su inversisn en acciones de=
' la compafifa subsidiaria gue tomS el préstamo.:

v Las cuentas a cobrar procedentes de la venta de una £8--
brica o de magquinaria usada, o las adeudadas por funcionazios
dxrectores, vendedores u otros empleados,,ao son activo cixzcy
lante; son activo miscel@neo. Si se averigua. gue las cuentas~
a cobrar. vncluyen algunas de tal clase, hay gue segregarlas -
de las demis mediante ajuste, de manera gque las gue aparezcan
en el activo circulante procedan solamente de ventas de mer--
" cancfdas en las operaciones normales del negocio.

Las cuentas a cobrar de empresas subsidiarias o afilia -
das deben segregarse de igual manera y presentarse por separa
. do en el balance de situaci6én. En todo caso, para el autor, -~ .
estas cuehtas deben estudiarse e investigarse cuidadosamente.’
Cualquiera de ellas puede representar ventas normales a base~
de condiciones crediticias regulares y liquidarse sin demora-
en- su vencimiento. Por otra parte, la subsidiaria o . afiliada-
_a que se hicieron las ventas puede estar en situacifn finan—-~
ciera expandmda y las cuentas a cobrar de que se trate estar-
atrasadas varios meses. En vista de la comuonidad de inter&s,- =
puede ser diffcil o 1mposib1e presionar el pago.y las cuentas
a cobrar pueden representar cuando m&s un active congelado. - .

Ademds, y especialmente en estadosa financieros no audztadas,-v;j,ff

‘las. cuentas a cobrar de subsidiarias o afiliadas no pueden xe
presentar ventas de mercancias, sino préstamos para capital -
de trabajo, que pueden pagarse. a’ plazo corto o ser de carfc—~
ter bastante permanente, Debido a estas diversas circunstan<-
cias,siempre es conveniente segregar las cuentas a cobrar de-
subs;diarlas y afiliadas de las demSis cuentas a cobrar; si en .
la investigacién se encuentra la menor indicacifn de que lasg-
cuentas a cobrar no provienen de ventas normales de mercan --
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cfas, 0 que no se pagardn dentro de plazos crediticios regu--
lares, o que son realmente pr&stamos, la partida debe sacarse
del activo circulante y clasificarse como activo misceldneo -
lento. Al estudiar esta partida no solamente es necesaria eb-
tener de la dixeccibn gestora -una explicacibn de la ocasi6n.-
y circunstancias de su origen, sino también conseguir y anall
zar el estado financiero de cada subsidiaria o afiliada de -
que  se trate. A veces, la partida puede representar fondos -
adeudados por varias subsidiarias y afiliadas y no de una so-
la.

De acuerdo con el criterio del autor, el tema de las =~
cuentas a cobrar de empresas subsidiarias y afiliadas se tra-
ta de manera especialmente cuidadosa en el extenso formulario
de estado financiero cuyo uso sugirif el Banco de Resgerva Fe-
deral de Nueva York. Se solicitan tres importes diferentes. -
El primero, la partida regulax de cuentas a cobrar, pero con-
la explicaciSn de "corrientes y a cobrar de clientes, excl. -
subgidiarias y afiliadas™, El segundo es la partida "Adeudos-
de ‘subsidiarias y afiliadas -Corrientes y cobrables. Por ven-
tas de mercancias en condiciones crediticias regulares". .

La tercera partida es la’ importante segregacién Yadeuda~-
do por subsidiarias y afiliadas -Préstamos, ant1c1pos y otras
partidas a cobrar". Segfin el autor en sus clasificaciones, -
las ‘dos primeras partidas son activo chculante, mlentras gque
la tercera es activo miscelineo lento.

Las cuentas 4 cobrar orlglnadas en ventas de mercancias—
'son por lo general sin garantia, y normalmente muy 1iqu1das.

' EFECTOS A COBRAR POR VENTAS DE MERCANCIAS.

T

Segfin el autor, hoy hay muy pocas lfneas de negocios en-
gque sea costumbre negociar con pagarés las obligaciones mer -
cantiles. Sin embargo, tal pr&ctica sigue siendo habitual en-
algunas divisiones de las industrias de joyerfa y pieles. A -
menudo también los distribuidores de neum&ticos entregan paga
rés a los fabricantes de esos productos, aungque las condicio-
nes habituales de liquidacién en este ramo son a base de cuen
ta abierta. Los fabricantes de numerosos tipos de equipo pesa
do, incluidos "climatizacisn" artificial (aire acondicionado}
maquinaria de construccibn y carreteras, equlpo de lavanderias
equipo y accesorios de panaderias, magquinaria de imprimir, -
“equipo pesado. de restaurantes, enseres de tiendas y maqulnas—

herramientas, venden frecuentemente a través de convenios de-
pago a largo plazo mediante los cuales el compradorrhace al--
gldn pago inicial y por el resto entrega una serie de pagarés-
‘en plazos sucesivos que llegan hasta 36 meses; el vendedor -
gqueda protegido con alg@n derecho de retencibn, bien como hi-
poteca mobiliaria o contrato ‘de venta condicional, hasta que—'
" se cobra el pago final .
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Seglin el autor, en pr&cticamente todos los demis ramos-
de actividad industrial y comercial, la costumbre de liqui -
dar las obligaciones por mercancias mediante pagarés, aun =~
siendo usual, es indicacifn general de que el comprador no -
es financieramente tan fuerte como sus competidores que ad -
quieren sus mercancias a base de cuentas abiertas requlares.
En estas circunstancias, los pagarés se originan de tres mo-
dos: 1) cuando cierto comprador desea plazos extraordinarios
que son mis largos de lo habitual en su ramo especifico de -
-negocios, el vendedor puede conceder condiciones de pago mis
amplias si la. obligacifn se reconoce mediante pagar@&; 2} si-
el comprador es financieramente débil, a menudo se toma un =~
pagaré como evidencia escrita de la obligaci6n, y 3) para -
cerrar una cuenta atrasada, coni la teorfa de que asi se recg
noce la obligacifn. En caso de pleito, la deuda podria co--=
brarse mis ficilmente de esta manera que si se tratara de una
cuenta abierta. Con la excepcibn de los ramos de negoclos -
especificamente mencionados por el autor, los tipicos paga -~
rés que se incluyen en la partida de efectos a cobrar del ba

lance de situacibn corresponden generalmente a los clientes-~
menos deseables.

Explica el autor, gue cualguier importe adeudado por --
una subsidiaria o afiliada que se incluya en efectos a co --
brar dehe segregarse, estudiarse, investigarse y manejarse -
de igual manera que las cuentas a cobrar de subsidiarias y -
afiliadas.Asimismo, cualesquiera importes adeudados por ven-
tas gue no sean de mercancias en el curso normal del negocio
tales como la venta de maquinaria usada y las sumas a cobrar
de funcionarios, directores, vendedores y otros empleados, -
deben deducirse de. Los efectos a cobrar por ventas de mercan
cias e incluirse como activo mlscelaneo lento.

Para el autor, no es desusado examinar un balance de- si
tuacifn con una nota al pie gue describe un pasivo contingen
te por efectos a cobrar descontados en un banco comerxrcial =~-
¢ compaffa de financiacifén. En tal situacifn, el analista de
be ajustar el balance de situacifn mediante la adicidén del -~
importe de los pagarés a cobrar descontados a la partida de-
efectos a cobrar en el activo circulante, y a su vez sumando
su importe a lo adeudado al banco o bancos, o a compafifas de
ffinanclaciﬁn, en el pasivo circulante. Explica el autor, que
si no’ se sigue esta prdctica, el balance de situacifn no =~
quedari confeccionadoc de manera gue pueda hacerse una compa-
racibn ‘inteligente entre las respectivas partidas de cierre-

de un afio a otro. Esta practlca es esencial para deduccionesf
anallticas gensatas.
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ACEPTACIONES A COBRAR POR VENTAS DE MERCANCIAS.

Segfin el autor, durante los afios siguientes a la prime-
ra Guerra Mundial, un grupo de empresarios norteamericanos -
se esforzb por resucitar el uso de las aceptaciones comercia
les, gue habfa sido un medio amplio para liquidar las obliga
ciones por mercancfas desde los primeros tiempos coloniales—
hasta la Guerra Civil.

A pesar de esta intensa cruzada, el empresario norteame
ricano tipico continu8 a favor de la préictica establecida de
liquidar mediante cheque después de aprobar las facturas o a
base de estados mensuales. Ademds, las instituciones banca -
rias no mostraban inclinacién a favor del cambio. En los ra-
mos de negocios en que sSe permitfan descuentos por pronto pa
go, los compradores financieramente fuertes persistieron en—
. seguir sus compras de acuerdo con la. prictica establecida y-
en aprovechar el descuento tan esencial para la apropiada -
operacibn de todo negocio moderno. Actualmente s8lo se usan~
esporidicamente aceptaciones comerciales. Segfin el autor, -
los contadores y auditores clasifican y registran éstas inva
riablemente como parte de los efectos a cobrar. ’

LIBRO: Fundamentos de Finanzas.

AUTOR: Richard A. Stevenson.

IMPORTANCIA DE LAS DECISIONES SOBRE CUENTAS POR COBRAR.

Las cuentas por cobrar y el inventario, segﬁn el autor,-
son activos circulantes menos liquidos que el efectivo y los
valores negociables. Dado que lleva tiempo convertir las --
cuentas. por cobrar y el inventario en efectivo, los errores-—
cometidos en el cré&dito o en los inventarios son mas difici-
les y m8s caros de corregir que las decisiones deficientes -
de administracisn del efectivo.
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‘II. OBJETIVO DE LA POLITICA DE CUENTAS POR COBRAR.
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LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera. Texto-
y Casos.

AUTOR: G. C. Philippatos.

IMPORTANCIA DE LAS CUENTAS POR COBRAR.

El autor G.C. Philippatos explica que, como en el caso~-
del efectivo e inversiones en valores, su administracifn in--
cluye un equilibrio entre costos y beneficios; los benefi -
cios son las utilidades incrementales provenientes de los -
mis altos niveles de wventas en un sistema de ventas a crédi-
to ¥ los costos representan los gastos incrementales qle re~

sultan de la cobranza, cuentas malas y costos de oportuni -
dad.

LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.
AUTOR: James C. Van Horne,
CUENTAS POR COBRAR.

Para el autor, el uso de fondos en cuentas por cobrar -~
implica un equilibrio entre rentabilidad y riesgos. La inver
sién Sptima se determina comparandc los beneficios que se oE
. tienen de un cierto nivel de inversiones con los costos gue= .
ocasiona el mantenerlo. Estos costos incluyen los costos aso
ciados con los fondos utilizados en cuentas por cobrar y las
cuentas perdidas o cartera castigada, siendo &stas. dltimas -
una consecuencia de la concesifin de cré&ditos de manera muy -
liberal.

LIBRO: Administracién Financiera.

" AUTOR: Steven E. Bolten.

OBJETIVO DE LA POLITICA DE CUENTAS POR COBRAR.

Para el autor, las cuentas por cobrar es-un instrumento
de mercadotecnia para promover las ventas, por tanto, el di-
rector de finanzas débe cuidar que su empleo ayude a maximi-
zar las utilidades vy el rendimiento de la inversién y que no’
ge abuse del procedimiento hasta el grado en que el otorga =
miento de créditos deja de ser rentable y atractivo en térml
‘nos de rendimiento sobre inversién.

Los. vendedores de 1a empresa casi siempre se inclinan -
hacia una. politica de crédito muy liberal, porgue favorece =

las ventas, sin embargo corresponde al director de finanzas- o

" cuidar que la ‘cantidad de cré&dito que se otorgue sea 6ptima—
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Yy lleve a la empresa hacia sus objetivos generales. ‘Esto exl
ge, dice el autor, gue las cuentas por cobrar maximicen las=
utilidades y ofrezcan un rendimiento atractivo. Es necesario
comparar los costos y los riesgos de la polfitica de crédito-
con las mayores utilidades gue se espera habr§i de generar. -
Tambi€n se tratarf de evitar que se otorgue cr&dito a clien-
tes potenciales gue probahlemente tendrdn dificultades para-
pagar o que inmovilizar&n los recursos de la empresa demoran
do el pago por largo tiempo. No conviene financiar a clien -
tes que ofrecen demasiado rilesgo o que requieren un total -~
de cuentas por cobrar tan considerable que la inversifn s6lo
es rentable marginalmente porgue absorbe recursos que se po-
drfan usar para financiar otros proyectos mds atractivos.

LIBRO: Fundamentos de Finanzas.

AUTOR: Richard A. Stevenson.

CUENTAS POR COBRAR Y POLITICA DE CREDITO.

En cualquier momento en gque una empresa vende un prow—-
ducto a un cliente y acepta, en vez de un pago en efectivo,-
‘la promesa del cliente de pagar en una fecha futura, la em -
presa ha otorgado cré&dito al cliente y conserva a cambio una
cuenta por cobrar. Otorgar cré&dito presenta riesgos financie
ros gue deben confrontarse con los beneficios de comerciali=
zacibn, que se anticipen. Si se otorga demasiado crédito con
altos riesgos, es posible que la organizacifn enfrente una -
crisis de liquidez ocasionada por grandes cantidades de cuen
tas incobrables,

Los aspectos financieros de otorgar crédito estin entre
mezclados con las decisiones de comercializacifn.Si una orga
nizacidn es demasiado restrictiva en el otorgamlento de cr&-
dito, es posible que los clientes compren en otras partes en
que el crédito sea. menos diffecil de obtener.

Para el autor mencionado, es comﬁn que una organizacién
establezca una politica de crédito que fije lineamientos pa-
ra el otorgamiento de crédito. La polltica de crédito trata-
acerca de: 1) el tipo de cliente gque se atiende, 2) la dura-~
cién del periodo de pago, 3) cualquier descuento que se vaya
a ofrecer y 4) los procedimientos de cobranzas. Segfin el au-
tor, -cuando se consideran los aspectos de comerciallzacién -
de una politica de cr&dito dada, la persona que toma las de-
cisiones financieras no debe excluir .en la consideracibn el-
efecto financiero. Si se va a otorgar crédito con mayor rapi
dez, 'la organizacifn tendri mayor inversifn soportando las -
cuentas por cobrar. Una inversién grande y creciente en cuen
tas por cobrar significa la necesidad de buscar flnanc1amien
to adicional. Si se otorga crédito indiscriminadamente a ca=
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si todos los solicitantes de crédito, las posibles p&rdidas-
de cuegtas incobrables pueden significar la ruina de la oxga
_nizaci n. -

- LIBRO. Teoria y Préctica de la Toma de Decisiones Finan
e cieras.

"> AuTOR: Avery B.,Cohan.‘

* INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR. -

SegGn el autor, cualquler compania le venderfa a - cual—— o

ZQuier otra o a cualquier pexsona a base de pago al entregar-

. {C.0.D.) .. Pexo en los Estados Unidos, wvirtualmente cada com- .

pafifa que espera prosperax, debe conceder cry8dito a sus -~
- clientes. Y siendo esto asl cada compania debe decidir si lo
hace © mo.

. - Para’ el autor, cada compafifa debe, de un modo u otro, -
calcular una. tasa. esperada en cada venta ‘propuesta, que esv-
“justamente otro modo de decir que debe estimar el grado de -

. riesgo’ (o falta de pago).en cada venta propuesta. 'Pero es -

obvio que ninguna. compania no empleari mucho tiempo calculan
do el grado de-riesgo por falta de pago en una venta a AT &=
T o a R.C.A. o~ cualquier otro- cliente gque sea tan rlco como-

- "General Motors.

'De acuerdo a la opinifn del autor, cualquier compaiifa -
que puede  vender todo lo que produce a este tipo de clientes
no necesitard un departamento de cr&dito. Pero de hecho, la-
mayor parte de ‘las compafifas depepden fundamentalmente de -
los llamados clientes marginales o clientes, esto es, cuya =
fuerza financiera es.cuestionable. Sin esos clientes muchas—
compafifas no podrfan existir. Por lo tanto, las cuentas mare
: gigales son la preocupacién central de cada departamento de—

crédito. PR ) : . o

El autor pregunta LcoTo debleran calcularse los rendi -
mientos esperados sobre cuentas marginales? El mismo autor -
contesta- 1o siguiente: Suglero que esos rendimientos pueden- -
:~calcularse conociendo las probabilidades subjetivas por me -

-dio de personas experimentadas en materia de crédito. No im=-
porta como decida una persona entrenada en crédito, qué es -
lo:que. debiera hacerse en cierta circunstancia determinada -

” ¥‘ya que una distribucibn subjetiva -de  probabilidades:sobre.la

productividad. de la- cuenta, es la base de cualquier decisgibn
que. se tome, ya sea que-la conozca o no. Aun si no hace otra’
cosa ‘que ‘analizar ampliamente el Gltimo balance del cliente,
esti haciendo: suposiciones implicitas acerca de las probabi-
.* lidades; de- nuevo, ya . sed gue se d& cuenta de ello o no. En-
" -efecto), esta diciendo que las’ probabllidades son tales gque. -
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"al rendimiento esperado de esta venta es mds alto (o no lo-
es) que nuestro costo de capltal“

El autor explica que se dispone de técnicas objetivas -~
que a menudo reducir&n la subjetividad de las probabilidades
subjetivas. Esta es la razén, para el autor, por la que de-~-
bieran usarse por las compainfas que se vean obligadas a ven-
der a un gran nfimero de cuentas marginales.
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" IIXI. POLITICA DE CREDITO.
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LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. | S

AUTOR: J.F. Weston y E.F., Brigham.
. POLITICA DE CREDITO.

Segﬁn los autores, el nivel de cuentas por cobrar lo de;'
terminan, el volumen de ventas a crédito y el perfodo prome =
dio entre las ventas y cobros. El rerfodo promedio de ¢obro- .
depende’ parcialmente de las condiciones econfmicas (durante-

una’ recesiSh o un perfodo de extremada restriccifn del dine-
+ro, por ejemplo, -los-clientes pueden verse obligados a demo-
rar el pago), pero también de un conjunto de factorxes contro
~-lables, llamados wvariables de polftica de crédito. Las prin—
cipales variables son: 1) polfticas de cr€dito -el grado mi—
‘. ximo de riesgo de -las cuentas de crédito aceptable; 2) perio‘

.. do de cr&dito -plazo por el cual se otorga el crédito; 3) ~="

- descuentos por pago anticipado; 4) politica de cobro de la —  

-~ compafifa. -~

'JPoliticas de crédito._,

Los mencionados autores explican que, si-una firma ven—"
de a cr&dito s6lo a los clientes mds fuertes desde el punto-~.
de ‘vista financiero, nunca tendri pérdidas’ por deudas malas-

‘e incurrirf en pocos gastos del departamento de crédito. En-

‘cambio,; perder& ventas y la p&rdida de utilidades que ello -
implica quizi supere a los costos que se ha ahorrado. Para -
establecer las polfticas 6ptimas de crédito se necesita rela
cionar los costos marginales del mismo con las ganancias mar
“ginales del incremento de ventas.

: - Para los autores, los costos de produccién y de ventas—
forman: parte de esos costos, pero los autores prescinden de=
ellos. y se limitan a los costos conéxos con la“calidad" de -

las cuentas marginales; llamadas tambi&n costos de la cuali-
dad: del cré€dito. Dichos costos abarcan: 1} falta de pago, =

.. 0. pérdida por cuentas malas; 2} costos de investigaci6n y '~

- cobros mis elevados; 3) si los clientes menos. solventes re—-—
“trasan el.pago mis tiempo que los mis fuertes, Se inmovili -
‘ zan en ‘las cuentas por ‘cobrar costos m&s -altos. de capital

‘Puesto que los costos de crédlto Yy la calidad del crédi
to estdn correlacionados, es importante para los autores, po‘
der- juzgar la calidad de una cuenta y quiz$ 'la mejor forma =
de ‘hacerlo, segfin ellos, sea en té&rminos -de. la’ probabilidad—
“de falta de pagd. Estas estimaciones de ‘probabilidad: son en=
L SU. mayox- parte estimaciones snbjetivas, pero-la clasifica—-—
©'ci6n dé los clientes potenciales es una’ practica bien:esta -
. blecida. Un buen gerente de crédito puede hacer asf’ juicios-.

bastante precisos sobre la probabilidad de falta de pago por_
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cios del cliehte y complementada con observacifn fisica de
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parte de diferentes clases de clientes.

: Los autores explican que, para evaluar el riesgo de cré&
vdito los gerentes de crédito consideran las cinco C de crédl
to: cardcter, capacidad, capital, colateral o garantia y con
diciones., Caricter es la probabilidad de gque un 'cliente tra=
te de hacer honor a sus obligaciones. Este factor es de con-
siderable importancia, porgue toda transaccién de crédito su
pone una promesa de pago. Los gerentes experimentados insis=
ten en que el factor moral es el punto mds importante en una
evaluacién del crédito.

La Qanagidad es un juicio subjetivo de las posibilida

P 1)

“la fébrlca, el almacén Yy los métodos comerciales del clien
te. .

El gagita; se mide por. la poslcidn financiera general -

‘ Jde la empresa, indicada por un an&lisis de razones financie-

ras, con- atencién especial su valor neto .tangible.

K3

‘ El co;ateral estd representado por activos que el clien
te puedé ofrecer como una garantia de la seguridad del crédI

ko que se le extendiG._

. Finalmente, las ggnﬁig;gggg son el efectlvo producido -
“'en la empresa por las tendericias econémicas generales, o  --
‘acontecimientos especiales en ciertas ramas de la economfa -
- gue pueden afectar a 1a capacidad del cliente para cumplir -
sus obligac1ones.

Las cinco C del crédito representan 1os factores.con é‘
que se juzga el riesgo de crédito. ;

S La informacibn sobre estos conceptos se obtiene de la -
experiencia previa de la empresa con el cliente, complementa
.da por un buen sistema de. informacifén. Para los autores, - .

.. 'existen dos fuentes importantes de informacién externa. La —

- primera son. los informes de las asociaciones de crédito. Por
© reuniones. periédicas de grupos' locales y por’ correspondenc1a
se intercambia informaciSn sobre experiencia con deudores. =

. M&s” formalmente,‘se debers ofrecer el “intercambio de crédi- S

“to",. sistema creado por la National Association of Credit -
.'Management para reunir y distribuir informacifn sobre la ac-
" tuacién previa de los deudores. Los informes sobre intercam-
bio muestran el historial de pagos del deudor, las indus - -
trias-a las que compra y.las ramas comerc1a1es a las que com

f’{@pra.1,

- ‘La segunda fuente de informaci6én externa son los 1nfor—
mes - de ‘Llag agencias de informacién' de crédito, la mejor cono
14cida es Dun and Bradstreet Las que’ se especlalxzan en-: la =
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proteccifn de un limitado nﬁmero de industrias también pro -
porcionan informacifn. Representantes de &stas son National-
Credit Office y Lyon Furniture Mercantile Agency. Ambas pro-
porcionan datos reales que puede utilizar el gerente de cré-
dito en sus andlisis; suministran puntuaciones similares a -
las obtenidas sobre bonos de las empresas.

Una empresa individual puede traducir su informacidn de
crédito en clases de riesgo, agrupadas segiin la probabilidad
de pérdida asociada con ventas a un cliente. La combinacién-
de puntuacibén e informacién complementaria podrfa conducir a
las siguientes agrupaciones con sus respectlvos niveles empi
ricos de pérdidas*

’ Nﬁmero de clase de riesgo Raz6n de pérdlda (en porcen
taje).

Ninguna-

0 - 1/2

mis de 1/2 - .1
mas de 1-2

mis de 2-5

mis de 5-10
més de 10-20
més de 20

O -1 OVUL B LN

Si. la empresa due vende tiene un margen de 20% sobre la
suma de costos de operacién directos y todos los costos de -
~ distribucién y venta y si no produce a su capacidad total, -
puede adoptar las siguientes politicas de crédito: vender’ -
a las condiciones de crédito acostumbradas a los grupos 1 a-
. 5; vender a los grupos 6 y 7.en condiciones de crédito mds -
rigurosas, tales como pago a la entrega; pedir pagos por ade
lantado al grupo 8. Mientras las razones de pérdidas por -—-
cuentas incobrables sean menores-de 20%, las ventas adiciona
les contribuirin un poco a los pagos fIJos.-

Condiciones de crédito.

Las condlciones de crédito espec1f1can el periodo por -
. el gue se extiende el crédlto y el descuento, si lo hay, con
cedido por. pronto pago. Por ejemplo: si las condiciones de -
crédito de una empresa, para todos los clientes aprobados, -
se especifican como "2/10, neto 30", esto significa que se -
concede un-descuento de 2% del precio de venta si se hace el
pago dentro de 10 dlas,y se paga el importe total a los 30 -
dfas de la fecha de. la factura si no se aprovecha el descuen
to. Si las condiciones de "neto 60" indican que no se ofrece
descuento y la factura es’ pagadera 60 dias después de su fe—
cha. .

. 81 las ventas son estacionales, una empresa puede usar-
fechas estacionales. Los autores ponen el ejemplo de Jensen,
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Inc., empresa fabricante de trajes de bafio, vende en condi -
ciones de "2/10, neto 30, fechado el 1 de mayo". Esto signi-
fica que la fecha efectiva de la factura es 1 de mayo, por -
lo que el descuento puede aprovecharse hasta el 10 de mayo,-
o debe pagarse el importe total el 30 de mayo, cualguiera -
que sea la fecha en que se hizo la venta. Jensen produce to-
do el afio, pero las ventas al por menor en trajes de bano se
concentran en la primaverd y comienzos del verano. Por su -
préctica de ofrecer fechas estacionales, Jensen induce a al~
gunos clientes a aprovisionarse temprano, ahorrandeo a Jensen
costos de almacenaje y tambi&n “asegurar" las ventas.

Perfodo de crédito.

Para los autores, el alargamiento del periodo de cré&di-
to estimula las ventas, pero hay un costo por los fondos in~
movilizados en cuentas por cobrar. Para ello exponen el si -
guiente ejemplo: Si una empresa cambia sus condiciones de ne
to 30 a neto 60, el promedio de cuentas por cobrar del afic -~
podrfa elevarse de $100 000 a $300 000, siendo causado par -
cialmente el aumento por las condiciones de crédito mds am -
plias y parcialmente por el mayor volumen de ventas. Si el -
costo del capital necesario para financiar la inversidn en -
cuentas por cobrar es 8%, el costo marginal de prolongar el-
perfodo de cré&dito es $16 000 ($200 000 x 8%). Si la utili -
dad incremental -precio de venta menos costo de produccifn,-—
ventas y créditoc asociados con las ventas adicionales- sobre
pasa los $16 000, entonces el cambio en la polftica de cré&di
to es rentable. Déterminar el perfodo Sptimo de crédito supo
ne localizar dicho perfodo donde las utilidades marginales =
por el aumento de ventas sean compensadas exactamente por -~
los costos de administrar la mayor cantidad de cuentas por =
cobrar.

Descuentos por pago al contado.

. Seglin los autores, al efecto de conceder descuentos por
pago al contado puede hacérsele un andlisis similar al usado
para el perfiodo de crédito. Por ejemplo, si una empresa cam—
bia sus condiciones de "neto 30", a "2/10, neto 30", puede -
atraer a clientes que desean aprovechar los descuentos, au =
mentando asf las ventas brutas. Igualmente, el perfodo prome
dio de cobro se acortard cuando algunos clientes antiguos =
paguen méds pronto para aprovechar el descuento. Estos benefi
cios 'son anulados por el costo de los descuentos aprovecha -
dos, El descuento Sptimo se establece entonces en el punto -
en el que los costos y los benef1c1os se compensan exactamen
te.
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pPolftica de cobro.

Para los autores, la polftica de cobro se refiere a los
procedimientos que sigue la empresa para obtener el pago de-
las cuentas vencidas. Por ejemplo: puede enviarse una carta-
a los deudores cuando su cuenta estd vencida 10 dfas; una -
carta m&s enérgica, seguida de una llamada telefSnica, puede
usarse si no se recibe el pago dentro de 30 dias; y la cuen-
ta puede ser entregada a,una agencia de cobros despu€s de 90
dias.

El proceso de cobro puede ser costoso en gastos pecunia
rios y pérdida de cré&dito mercantil, pero se necesita por -
lo menos cierta firmeza para evitar una prolongacién indebi-
da del perfodo de cobro y reducir al mfnimo las pérdidas. -

Nuevamente, debe obtenerse un equilibrio entre los costos y-
la capacidad de diferentes politicas de cobro.

LIBRO: Fundamentos de Finanzas.

"AUTOR: Richaxrd A. Stevenson.

DECISION DE EXTENSION DEL CREDITO.

Las caracteristicas del crédito. .

Para decidir si otorgar o no un préstamo-a alguién, se =
.gGn el autor, se deben considerar cinco caracterfsticas del-
crédito, las cuales son: Caracter, capacidad de pago, garan-
tia, capital y condiciones de negocios. . :

Richard A. Stevenson explica que es difficil decidir con
precisibén cudl de las caracteristicas del crédito es la més-
importante en cualquier decisién de otorgamiento de crédito,
ya sea por. un banco grande o por un detallista pequeiio. Es -
probable que la historia crediticia del solicitante reciba -
‘considerable atencibn cuando se considere la solicitud. Ade-
més, algunos tipos de transacciones de crédito requieren la-
capacidad de comprometer activos como garantfa, Es comGn ~--
que los administradores de crxéditoc hagan hincapi& en la dispo
sicidn del solicitante a pagar el pré&stamo. (car&cter}. La -
capacidad, o el ingreso para apoyar el préstamo, con frecuen
cia sigue en importancia después del car&cter. La influencia
de las condiciones de negocios significa simplemente gque es-~
mds probable que se otorgue un cré&dito con riesgos margina -
‘les durante condiciones présperas de la economfa que durante
periodos de recesi6n. Finalmente, la capacidad financiera -
del solicitante (capital) tambi&n puede tomarse en cuenta.
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Calificacibn de crédito.

Para acelerar el proceso de decisiones de crédito y pa-
ra ayudar a los administradores de cr&8dito a decidir si otor
gar o no un crédito, las organizaciones pueden elaborar 1i =
neamientos de calificacifn de crédito. Al elaborar los linea
mientos de calificacibén de crédito, normalmente las organlza
ciones seleccionan un grupo de cuentas a las que antes se -
les extendif crédito. Despufés la organizacidn elige diversas
variables personales y financieras para comprobar si pudie -
ran haber sido Gtiles al predecir el resultado posible del -
préstamo (pagado o cancelado) al momento en que se otorgd el
crédito. Despu&s, se utilizan estos factores en un anilisis-
estadistico para elaborar una gufa numérica de calificacibn-
de cré&dito, gue se aplica a nuevos solicitantes. Si el soli-
citanteé califica por encima de cierto nivel, se otorga el -
crédito. Si un solicitante califica por debajo del nivel, o-
no se aprueba el pré&stamc o se aprueba s6lo después de un -
andlisis mds detallado de la solicitud.

Segfin el autor, las empresas determinan el cardcter del
solicitante y la capacidad de pagar mediante caracteristicas
como. la edad, tipo de puesto, -comodidades de que goza, nivel
de ingresos y tamafio de la familia. El porcentaje del precio
de venta que se financia es una aproximacifén de la garantfa-
disponible. Aungue las gufas de calificacibn de cr&dito pue-
den ser fitiles, en algunos casos, el administrador de cré&di-
to puede decidir otorgar crédito a pesar de los resultados -
deficientes de la calificacidén, especialmente si otorgamien-
tos previos de crédito al solicitante han tenido resultados-
favorables.

Términos de crédito.

Las empresas ofrecen tres opciones bé&sicas de crédito -
a los clientes al menudeo, en donde la empresa soporta la -
cuenta por cobrar. Una empresa puede ofrecer al cliente una-
cuenta a 30 dfas, una extensitn de crédito no garantizada. -
La cantidad total de la cuenta vence dentro de los 25 a 30 -
dfas después .de la fecha de facturacifn, se suma interés al-
saldo, y una cantidad minima vence cada mes subsiguiente. En
la terxcera opcifn de crédito, el vendedor obtiene un interés
de seguridad sobre la mercancla vendida. Este tipo de acuer-
‘do de crédito estd normalmente reservado para compras rela -
tivamente altas en términos de d6lares de bienes duraderos,-
y el interés de seguridad permite al vendedor recuperar la -
mercancia en el caso de falta de pago.

Esfuerzos de  cobranzas.

La calidad de los clientes a crédito de una organiza -—-
cifn determina la.cantidad de sus cuentas insolventes y de -
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sus pé&rdidas subsecuentes por malos cr€ditos. Si una organi-
zaci6n tiene estf@ndares de crédito muy altos, necesitard utf
lizar un esfuerzo relativamente pequerio para cobrar sus cuen
tas.

Segfin el autor, una organizacifn necesita tener un nEto
do establecido de cobranza de cuentas diffciles. La rutina -
de cobranzas normalmente ¢omienza con un recordatorio amable,
como notas "cuenta vencida" en.el estado de cuenta mensual,-
de que sé¢ apreciarfia el pago. Es tIpico que el proceso de . -
cobranza termine con el uso de agéencias de cobranzas para -
. obtener el pago de cuentas seriamente insolventes, Se utili-
za una agencia externa de cobranzas s6lo cuando la organiza- .
cildén encuentra que sus propios esfuerzos de cobranzas son --—
infructuosos y no desea ya hacer negocio con el cliente.

En cada etapa de la cobranza de ‘cuentas, la organiza -
cién debe comparar el deseo de cobrar. la cuenta insolvente——
con ‘el intento de conservar la buena voluntad del deudor. En
dreas como Ssta en que esti implfcito el juicio, dice el au-
-tor, las flnanzas se conv1erten en.un arte mis que en. una -
ciencia.

LIBRO: Fundamentos de Administracién Fihanqiera..J:
AUTOR: Lawrence J. Gitman.
' POLITICAS DE CREDITO.

La politica de crédlto de una empresa da la pauta para-~
determinar si debe concederse crédito a un cliente y el mon-
to de &ste. La empresa no solamente debe ocuparse ‘de. los es—
tdndares de crédito que establece, sino tambi&n de la utili-
zacién correcta de estos estindares al tomar decisiones de -
crédito. Deben desarrollarse fuentes adecuadas de informa -
cidn y métodos de andlisis de crédito. Cada uno.de estos: as—~
‘pectos de la politica de crédito es importante para la admi-
nistracxén exitosa de las cuentas por cobrar de la empresa.

Est&ndares de crédlto.

Los estandares de ‘cré&dito de la empresa definen el cri-

. terio minimo para conceder crédito a. un cliente. Asuntos.ta- -

les como evaluaciones de crédito, -referencias, perfodos pro=

medio:de pago y ciertos fndices financieros ofrecen una base
cuantitativa K para establecer y- hacer cumpllr 1os estindares-

de cré&dito. ,

Variables fundamentales,.Seglin el autor, las prlncipales vas
riables que deben considerarse.al evaluar.las modificaciones
propuestas en los estindares. de crédito son los gastos de -
-oflcina e inversmén en cuentas por cobrar que se presentan b
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el efecto de los cambios sobre la estimacién de cuentas inco
brables y wvolumen de ventas de la empresa.

Gastos de oficina. Si los est&ndares de crédito se hacen m3s
flexibles, mis créddito se concede y se necesita un departa -
mento de crédito mds grande para atender las cuentas adicio-
nales; si los estidndares de crédito se hacen md&s rigurosos,-
se concede menos crédito y sSé necesita un departamento de -
crédito mAs pequeiio para atender a las cuentas. Los estinda-
res de cr&dito mfs flexibles deben aumentar los costos de -
oficina, y los estindares de crédito mids rigurosos deben dis
- minuirlos —el componente principal de un departamento de -——
crédito lo constituyen los empleados—

Inversién de cuentas por cobrar. Hay un costo relacxonado -
con el manejo de cuentas por cobrar. Mientras mds alto sea -

el promedio de cuentas por cobrar de la empresa, es mis cos— .-

‘toso su manejo y viceversa.. Si la empresa hace mis flexibles
.-sus estindares de crédito, debe elevarse el nivel promedio =
de cuentas por cobrar, en tanto que las restrxicciones en los
estéindares .de crédito deben disminuir el nivel promedio de =
. cuentas por cobrar. Asi pues, puede preverse que los esténda
‘res de crédito mis flexibles den como resultado costos de =
manejo mis altos, y puede esperarse también que las restric-
ciones en los esténdares de crédito den ‘como resultado CcOS -
. tos menores de manejo. -

Los cambios en el nivel de cuentas pox cobrar relacxona )
dos con modificaciones en los estfndares de crédito provie =
nen de dos factores; (a) variaciones en las ventas y (b} va-
riaciones en los cobros. Se espera gue aumenten las ventas a
medida que la empresa haga m&s flexibles sus estédndares de -
crédito, en tanto quelos estindares de crédito m&s riglurosos
den como resultado una disminucién en las ventas. El aumento
en las ventas da como resultado un promedio mis alto de cuen
tas por cobrar y la disminucifn en las ventas da como resul—
tado un promedio menor de cuentas por cobrar. Cuando las con
diciones de crédito se hacen mas flexibles, se da crédito. a~
‘clientes menos dignos de crédito, que probablemente se tomen
un tiempo mds largo para pagar sus cuentas. Cuando los estin
dares de crédito se hacen mis estrictos, la aprobacién de =
crédltos se limita a clientes mis dignos de crédito, que se-
espera paguen .sus cuentas con mis prontitud. Como los estdn-
- dares de cr&dito mds. flexibles dan como. resultado una clien~
‘tela mis lenta en sus pagos, se eleva el nivel promedio de--
cuentas por cobrar. Como los estindares de crédito mds rigu-
rosos significan que ‘se extiende créditm solamente: 'a agqué -~
~1los m&s dignos de €1, se rebaja el nivel promedlo de cuen - .
tas por cobrar. :

. Estimacién de cuentas incobrables. Para el autor,'otra varia .
"ble-que: se espera que :8e afecte por los cambios en los est&n
'dares de- crédito es 1a estimacién de cuentas incobrables, - -
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La probahllidad (o riesgo) de adquirir una cuenta mala aumen
 ta a medida que los estindares de crédito se hacen mds flexi
bles y disminuye a medida que los estdndares de crédito se =
“hacen m8s restrictivos. En consecuencia las pérdidas por - --
cuentas malas se espera gue aumenten a medida que los estdn-
dares de crédito se hagan mds flexibles y que disminuyan a -
medida que los estfindares de crédito se hagan mds rigurosos.

Volumen de ventas. Se ‘puede esperar que los: cambios en los -
estindares de cré&dito modifiquen el volumen de ventas. A me-—
dida que los estfndares de cré&dito se hacen mds flexibles -
gSe espera que aumenten las ventas: se preveé& gue las- restric
. ciones en los esti&ndares de crédito reduzcan las ventas. Los
.efectos de estos cambios en las ventas y utilidades: dependen
de su efecto en los costos e lngresos de la empresa. - :

‘Anélisis de crédito.

Explica el autor gue una vez que la empresa ha fljado -
-sus estdndares de crédito, debe establecer procedimientos pa
‘ra evaluar .a los solicitantes  de cr&dito. A menudo la empre-'
sa -debe. determlnar no solamente los m8ritos que tenga el  —-—
cliente para el crédito, sino tambi&n.calcular-el monto.poxr—

_el cual &ste pueda responder. Una vez que esto se ha hecho,-
" la empresa ;puede establecer una linea de crédito, estipulan-

do el monto miximo gue el cliente puede deber a la empresa -
en un momento cualquiera. Las lfneas de crédito se estable -
cen para eliminar la necesidad de verificar el cré&dito de un
’,cliente importante cada vez que se haga una compra a crédi -
'to.

Segﬁn el autor,haciendo caso omiso de si el departamen-
. to de'crédito de la empresa est& evaluando los méritos.para-

" el cr8dito de'un cliente que desee hacer una transaccién es-
pecifica o de un cliente regular para establecer una linea -
de crédito, los procedimientos b&sicos son los mismos. La =~
" Gnica diferencia es la minuciosidad del andlisis. Una empre-

‘sa obrarfa con poca prudencia al gastar $50 para investigar-
el crédito de un cliente que haga una sola compra de $40,. -
"pero una investigacifn por un valor de $50 puede ser -una bue
na inversién en el caso .de un cliente de guien se espera: que
haga compras anuales a crédito por $10 000. Los dos pasos =
b&sicos en el proceso de la investigacibn‘del cré€dito son: -
(1) obtener informaci6n de crédito y (2] analizar la. informa
. cién . para tomar la decisifn del crédito.

'Obtenc16n de la informacién de crédito. Cuando un cliente - .

© . que desee obtener crédito se acerca a una empresa, normalmen

te el departamento de cré&€dito da comienzo a un proceso de -~
evaluacibn del crédito, pidiéndole al solicitante que llene-—
diferentes formularios en los cuales se solicita: -informaeién - .
’1financiera y credltlcia junto con referenclas de crédlto.j,— L
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Trabajando con base en la solicitud de crédito, la empresa--
obtiene entonces informacién adicional de cré&dito de otras -
fuentes. Si la empresa ya le ha concedido anteriormente cré&-
dito al solicitante, ya tiene su informacién hist8rica acer-
ca de los patrones de pago del solicitante, Las dos fuentes-
externas principales de informacién crediticia son las gi -~
guientes:

Estados financieros. Pidiéndole al solicitante que suminis -
tre sus estados financieros'de los Gltimos afnos, la empresa-
puede anaiizar la estabilidad financiera de &ste, su liqul -
dez, rentabilidad y capacidad de endeudamiento.

Aungque en un balance o en un estado de ingreso no aparece -—-
informacidén con respecto a las normas de pago pasadas, el —-
conocimiento de la: situacidén financiera de la empresa puede-
‘indicar la naturaleza de su administracifn financiera total.
La :buena voluntad por parte de la empresa solicitante para ~

suministrar estos estados puede ser un. 1ndicador de su situa
cibn' financiera.

Los estados financieros auditados son una necesidad en el -—-
" an&lisis de cré&dito de solicitantes que deseen hacer compras
importantes a crédlto o que deseen. que se les abran lineas -
de crédito.: : )

fDun & Bradstreet Inc. Es la ofic1na mas grande de ‘informes -

crediticios mercantiles. Suministra a sus suscriptores una -
copia de. un libro de refexencias gque contienen la clasifica-
‘cifn crediticia y estimativos en clave de la capacidad finan
ciera total de aprox;madamente tres millones de empresas en—
los Estados Unidos’'y el Canadi. Por una suma adicional, los-
suscriptores pueden obtener la resefia informativa comerc1a1~
de una compafifa cualguiera. Estairesefiaproporciona una infor-
‘-macidn detallada acerca de los pagos,Jflnanzas, bances, his-
‘toria'y operaclones de la empresa.

of;cinas de Intercambio de Referencias. Las empresas pueden-
-obtener informacién de crédito por medio del Sistema Nacio -
-nal de Intercambio de Referencias, que es una red nacional -
de oficinas locales que cambian informacién crediticia con -
base ‘en reciprocidad. Accediendo a suministrar informacidn -
crediticia ' a esta oficina de créditos acerca de sus clientes
_actuales, una empresa adquiere el derecho. de solicitar infor
- macién. a la oficina de créditos relacionada con clientes en- -

' perspectiva, Los informes que se obtienen por medio de estas

relaciones de intercambio de informaci6n créditicia mis que-—
“‘analfticos son acerca de casos defxnidos.‘Comﬁnmente se co =
bran honorarios por cada solibitud -

Bolsas Directas. de‘InformacidnﬁCredlt1c1a. Otra manera de =-
obtener informaci6n crediticiad:puede ser por intermedio de -
asociaciones locales, reglonalés ‘© nacionales. Estas asocia-
ciones se pueden organizar como.partes de ciertas:asociacio-
. nes industriales o comerciales. A menudo, una asociacitn - - .
“‘industrial ‘mantiene cierta informacidn. crediticia a disposi-~ =
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cibn de todos sus miembros. Otro mé&todo de obtener informa-+
cién consiste en dirigirse a otros proveedores que vendan al
solicitante y preguntarles cuiles son las noxmas de paqgo de-
&ste. A menudo, puede obtenerse cooperacidén en lo relaciona-
do con solicitudes de esta naturaleza conviniendo la recipro
cidad del intercambio de informacién.

Verificaci6n Bancaria. Para el autor, puede que sea posi
ble que el banco de la emprebsa obtenga informacibn crediti -
cia del banco del solicitante. Sin embargo, el tipo de infor
‘macibn que se obtiene probablemente es muy vago a menos gue-
el solicitante ayude a la empresa en su consecucifn. Normal-
mente se suministra un estimado del saldo en caja de la em -
presa.

Andlisis de la informacién de cré&dito. Los estados financie-
ros de un solicitante de cré&dito y el mayor de cuentas por -
pagar se pueden utilizar para calcular su "plazo promedio. de
cuentas por pagar". Esta cifra se puede entonces comparar --
con las condiciones de cré&dito que la empresa ofrece actual-
mente. Un segundo paso puede ser el plazo de las.w.cuentas por
pagar del solicitante para obtener una idea mejor de sus nor
‘'mas de pago. Para clientes que solicitan créditos grandes o—'
lineas de: crédito debe hacerse un andlisis de razones deta -
l1lado acerca de la liguidez, rentabilidad y deuda de la em.-
presa utilizando los estados financieros de &sta. Una compa-
racién cfclica de razones similares en anos diferentes debe-
indicar algunas tendencias del desarrollo.

El libro de referencias de Dun & Bradstreet se puede uti
lizar para calcular la linea mixima de cr&dito gue puede con
cederse. La misma Dun & Bradstreet sugiere que la linea méx1
ma de crédito que se conceda sea del 10% de la "capacidad ==
financiera estimada" del cliente. Los datos adicionales que-
dan idea de los méritos que tenga el cliente para el crédito
se pueden obtener en la seccifn "pagos" de la resefia de in -
formacibn comercial de Dun & Bradstreet

Una empresa puede establecer 1as razones O programadas -
de evaluacién de crédito a la medida de sus propios est&nda-
res de crédito. No hay procedimientos establecidos, pero la-
empresa debe encajar su andlisis a sus necesidades. Para el-
autor, una de las principales contribuciones en la decisién-
£inal del crédito es el juicio subjetivo del analista finan-
ciero acerca de los méritos que tenga una empresa para el -—-
crédito. La experiencia de una "idea" de los aspectos no = -~
cuantificables de la calidad de las operaciones de una empre
sa. Para determinar los méritos crediticios, el analista de=~
be agregar sus conocimientos acerca de ‘la indole de la admi-
nistracién del solicitante, las referencias de otros provee-
dores y-las normas histéricas de pagos de la empresa a cual-
quier cifra cuantitativa que se haya establecido.

‘Basado en su propia interpretacién subjetiva de los estinda
res de crédito de la empresa, puede entonces tomar una deci~
"sidén flnal acerca de si se debe conceder el crédlto al soli-
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citante y probablemente el monto de &ste. Muy a menudo estas
decisiones no las toma una sola persona, sino mds bi&n un --
comité de revisién de cré&ditos.

POLITICAS DE COBRO.

Para el autor, las polfiticas de cobro de la empresa son-
los procedimientos que &sta sigue para cobrar sus cuentas -~-
por cobrar a su vencimiento: La efectividad de las polfticas
de cobro de la empresa se puede evaluar parcialmente exami -
nando el nivel de estimacidn de cuentas incobrables. .

SegGn el autor, este nivel no depende solamente de las -
polfticas de cobro sino tambié&n de la polftica de créditos -
en la cual se basa su aprobacifn. Si se supone, dice el =-
autor, que el nivel de cuentas malas atribufble a las politi
‘cas de cré&dito de la empresa es relativamente constante, puge
de esperarse un aumento en los gastos de cobro para reducir—
las cuentas malas de la empresa. Esta ~ relacifn entre gastos
‘de cobro y cuentas malas, el autor la ilustra en la figura -
I. Tal como la Figura lo indica mds allé del punto A, los --
"'gastos de cobro adicionales no reducen  suficientemente las -
‘pérdidas por cuentas malas de la empresa para justificar la-
erogacifn de fondos. La empresa debe determinar cuil es el -
nivel "optimo" de gastos de cobro desde el: punto de vista --
costo*benef1c1o.

g

v

Pérdidas de cuentas malas ($)

Castos de cobranza (S$)

Figura I. Gastos de cobranza y. pérdldas por cuen-
- tas malas. :
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Alternativas bésicas.

El autor a continuacibfn, tabula las alternativas bS&si--
cas que espera que resulten al agilizar las gestiones de co-~
bro. ‘

" Tendencia del Efecto so+
cambio (aumen bre utili-
to o disminu- dades (po-
cién. sitivo o -

negativo).

Estimacidn de cuentas malas
Perfodo pramedio ‘de cobro

Volimen de ventas ) o
Gastos de cobranza - i

oo+ + -

2 o

P oY

El aumento en los gastos de cobro debe reducir la esti-
maci6n de cuentas incobrables y el perfodo riedio- de cohros,-
aumentando asi las utilidades. Los costos de esta estrategla
pueden incluir la-pérdida de ventas ademés de maycres gastos
de cobro si el nivel de la gestifn de cobranza es:demasiadée-
intenso. En otras palabras, dice el autor, si. la empresa - -
apremia demasiado a sus clientes para que Paguen sus cuentasg
- 8stos pueden molestarse vy llevar sus negocios a otra parte,=-

reduciendo asf las ventas de la empresa. La empresa debe te-
-ner cuidado de no ser demasiado agresiva en su gestifn de co
" bros. Si los pagos no se reciben en la fecha de su vencimien
to, debe esperar un perfodo razonable antes de iniciar los =
procedimientos de cobro.

Modalidades de procedimientos de cobro. *

.Explica el autor gque, normalmente se emplean varias mo-
dalidades ~-de procedimientos de colro. A medida que una cuen
ta envejece més y més, la gestién de cobro se hace mé&s perso
nal y mas estricta. A continuaci6n el autor presenta los .pro.
cedimientos b&sicos de cobro que se utilizan en el orden que
nornalmente se sxgue en el proceso de - cohro.

‘Cartas. Después de cierto némero de dias contados a partlr -
de la fecha de vencimiento de una cuenta por cobrar, normal-
mente la empresa envia una carta en buenos térmlnos, recor=-
" déndole al cliente au obligaci6n. Si la cuenta no se cobra -
dentro de un perfodo determinado después del envio de la car
ta, se envia una segunda carta m&s perentoria. En caso nece-
sario esta carta puede aln’ complenentarse con otra.adicional
‘L.as. cartas de cobro son el primer paso en el proceso de ‘co -
bros de cuentas vencxdas. :



180

LLamadas teleffnicas. Si las cartas son inftiles, el qexente
de créditos de la empresa puede llamar al cliente y ex1g1r1e
personalmente el pago inmediato. Si el cliente tienen una ex
cusa razonable, se pueden hacer arreglos para prorrogar el -

- perfodo de pago. Una llamada del abogado de la Compafifa pue-
de ser dtil si aparentemente los otros recursos nco dan resul
tado. :

visitas personales. Esta t&cnica es rmucho mis comGin a nivel-
de crédito de consumidor, pero puede ser utilizado por pro -
veedores industriales. El envfo de un cobrador que se enfren y
te. . al cliente puede ser un procedimiento de cobro muy efect1
vo. El pago puede hacerse en el acto.

e
Ut1I12ac16n de agencias de cobros. Una empresa puede ‘entre -
-gar’'las cuentas incobrables a una agencia de cobros o a un +
abpgado para gque las haga efectivas. Normalmente los honor a-
. Tisk para esta clase de gestidn de cobro son bastante altos;.
. puede ser posible que la empresa reciba menos del 50% del va
" lor de’ las cuentas que se cobren de esta manera.

‘Procedimiento’ legal Este es el: paso més estricto en el nro—

ceso de cobro. Es una alternativa cue utiliza la agencia de- .
.cobros. El procedimiento legal es no solamente oneroso, sino,
que puede obligar. al deudor a declararse en banca rota, re -

‘‘duciéndose asf la posibilidad de futuros- negocios con el - =

¢liente y sin que se garantlce el recibo de los carqos atra-

sados.

Procedimientos de’ cobro por computadbr;

El autor explica que, la utilizacisn de computadores ==
tanto en la facturacibn como en el- cobro de cuentas estd muy
.extendida. Se utiliza un computador para facturar a los cli-~
entes en el momento adecuado de despuf€s de la compra.’ A me-~
“‘dida que se reciben los pagos con el registro de &stos se —-
- alimenta al computador. Se puede programar un computador para
controlar las cuentas por cobrar despu@s de gue un cliente -

" ha'sido facturado. Las verificaciones perifdicas se hacen -~
automiticamente en €pocas determinadas despué&s de la factura
cién para comprobar. si las cuentas han sido pagadas. Si el -
pago no se ha recibido en ciertos momentos predeterminados,-

se. envfan cartas de cobro. Después de enviar la.cantidad - - ~

prescrita de cartas de esta naturaleza sin recibir ninguna -

" clase ‘de pagos, se produce una notificaci6én especial, proba-
blemente como parte del informe mensual al gerente de cré&di-
to. En este punto se humanizan las gestiones de cobro. Se to’
man entonces otras medidas, tales como llamadas Lelefénlcas,
envio de un cobrador y la utilizacifn de una agencia de co-=-
bros. Los procedlmlentos legales son tamblén otra pos1b111 -
dad.
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Actualmente, los computadores se utilizan no solamente-
para controlar las cuentas, sino también como ayuda en el -~
. proceso de decisiones de crédito. Se mantienen datos de las-
normas de pago de cada uno de los clientes, que se pueden pe
dir cuando se necesiten para evaluar solicitudes de renova -
ciones de cr&dito o cré&ditos adicionales por parte de los ~--
clientes. Tambi&n puede utilizarse un computador para contro
lar la efectividad del: departamento de cré&dito produciendo -
"datos acerca del estado de cuentas por cobrar. Auncgue el com
putador no. puede efectuar la funcibn total del manejo de  --
_.cuentas, ha reducldo, v continuard hacié&ndolo, la cantidad -
* depape leo necesaria en los departamentos de crédito de las -
empresas.

LIBRO: Admigistrééidn Financiera. =
 AUTOR: Steven E.: Bolten.

'FACTORES QUE- CONCURREN EN LA DETERMINACION DE LA POLITICA DE
: CUENTAS POR COBRAR.

Segﬁn el autor, el objetivo de. la politlca de cuentas -

" por cobrar consiste-en promover las ventas v las utllldades,

.~ hasta €l punto en gue el rendimiento de la inversi6n en cueg '
- tas adicionales continfie siendo inferior al costo de capital .
- Ahora ‘el .qutor pregunta gqué factores de costo y beneficio -

. se deben tomar .en cuenta en la politica de cuentas por - = =~

cobrar? :

~ -Para el autor, se debe considerar lo.siguiente:
Costos. i

Tos costos prxncxpales asociados con.las cuentas por co

,brat son: (1) los de cobranza, (2) los de capital, (3) los -
de morosidad‘en pagos (4) los de incumplimiento.

_COstos de cobranza. Si la polftica de la empresa es vender =
‘estrictamente ‘al contado, no tendri costos de cobranza por -
que todos los cliénteés harédn sus pagos al recibir las mercan
cfas, pero si comienza a extender crédito esperando que - —-—
atraerd mds negocios incurrir& en costos de cobranza porque-
- tendrd que contratar a un gerente de crédito con ayudantes vy
contadores dentro ‘del departamento de -finanzas, conseguir --
fuentes de informaci6n de crédito que le ayvuden a decidir —-
. cu&les clientes son conflables 'y sostener y operar de modo -
- ‘general un departamento de crédito proveyéndolo de elementos
‘esenciales como papeleria, gastos de correo y tlempo de conm-
"putadora. : . ;
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Costos de capital. Una vez que la empresa decide otorgar cré
dito, tiene que obtener recurso para financiarlo. Debe pagar
a sus empleados, a sus proveedores de materias primas y a —-
- todos aquellos que fabrican y distribuyen el producto mien -
tras espera a aue el cliente pague por &L mismo. La diferen—
cia de tiempo implica que tendrd que consequir recursos por-
fuera (o utilizar los generados internamente, que se podrian
invertir con mds provecho en otra parte) para cumplir con --—
sus pagos mientras espera los de sus clientes. El capital es
caro y la empresa tlene que soportar el costo.

Costo de moros:.dad. La empresa incurre en costos de morosi -
dad cuando el cliente se demora en pagar. El hecho de gque no
pague a tiempo aumenta otros costos a los que van asociados-~
‘con la cobranza normal. Habrd que pagar el costo de los re--— .
cordatorios que se envfan por escrito, de las demandas por =
via legal, de las llamadas telef6nicas y de otros: medios que

se emplean para oobrar. Si la empresa se ve en el caso -de — '

pasar la cuenta a ‘una agencia de cobros por 1o general per——
derd una parte considerable de la cantidad que se recupere -
como pago por los servicios de la agencia. La morosidad en -

los pagos immoviliza- recursos que podrfan estar generando be

neficios en otra parte, lo cual viene a crear un costo de —
oportum.dad por el tiempo adicional en que los recursos es —
t&n inmovilizados después de transcurr:.do el perio de cobro-
normal.. . .

Costos de 1ncuxnp11miento. La emnresa incurre en costos de —-
1ncumpl:.m1ento cuando el cliente no paga definitivamente. ——
Ademds de los costos de cobranza, de capital y de morosidad-
en que incurrif hasta ese momento, la empresa pierde el cos-—
-to de los articulos vendidos y no nagados. Tendrd gue cance-
lar la -venta en cuanto dec:.da que la 'cuenta morosa se ha ' -—
vuelto incobrable. :

Beneficz.os .

La empresa obtiene de su politica de cuentas por cobrar
beneficios que se deben comparar con los costos para determi
nar la conveniencia de una polItJ.ca ‘determinada. Los benefi—
cios consisten en el aumento de las ventas y las utlllaades—
.que se espera.n de ‘una: politlca m&s llberal. ,

METODOS AL""BRNATIVOS DE FINANCIAMIENTO DE CUBNTAS POR COBRAR.

' Segﬁn el autor, ‘en vez de f:.nanc:tar las cuentas por cp-
brar consiguiendo recursos para invertirlos en ellas, el di-
rector de.finanzas puede recurrir a métodos especiales gue.—
pueden resultar menos costosos y disminuir 1la expos:.c:.dn al~"

riesgo-de: incumplimiento. Entre los métodos relativamente <— -

comunes se pueden mencionar: (1) la venta.de cuentas por co-
brar (factoring), (2).el seguro. de crédito, (3) las compa -—
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fifas financieras "de grupo" o subsidiarias y (4) diversas ma
neras de reducir la exposicifén al riesgo.

La venta de cuentas pox cobrar (factoring).

Segtn el autor, el mé&todo consiste en vender las cuen -
tas por cobrar de la empresa a un factor (agente de ventas o
comprador de cuentas por cobrar) conforme a un convenio nego
ciado previamente y por lo general flexible. Por los regular
dice el autor, se dan instrucciones a los clientes para que-
paguen sus cuentas directamente al agente o factor, quien --
actua como departamento de crédito de la empresa. Cuando re--
cibe el pago, el agente retiene una parte por concepto de ho
norarios y abona el resto a la cuenta de la empresa. ‘ -

La mayoria de los agentes o factores pueden desempefiar-:
todas las funciones del ‘departamento de cré&dito: investigar-~
y evaluar a los clientes potenciales y cobrar las cuentas. ~
A veces asumen todo el riesgo de incumplimiento mediante un-.
convenio segGn el cual adequieren .las cuentas por cobrar de-
la empresa sin. responsabilidad por parte de &sta. Si la cuen
ta se adquiri6 en esas condiciones, el agente absorberi la -
pérdida que se derive de la falta de cumplimiento. Sin embar
go, la mayorfia de¢ las cuentas por cobrar se adquleren con ==
responsabilidad de la empresa; es decir, que si el agente no
‘logra cobrar la empresa.tendrd que reembolsar el importe va-
sea mediante el pago en efectivo o reponiendo la cuenta inco
brable por otra mis viable. Desde luego, la comisién del. —-~-
agente es més alta quando adgquiere las cuentas sin responsa- |
bilidad por parte de la empresa.

) El agente puede también prestar recursos a la empresa -'
como un adelanto que se devolverd cuando el cliente pague la
cuenta. Carga intereses por el pré&stamo y la tasa es general
mente mis alta que la que cargarfa el banco si prestara con-
garantia de las cuentas por cobrar.

Beneficios del "factoring". Los principales beneficios cue -
aporta este mé&todo radican en los costos que la empresa aho-
rra al no manejar sus propias operaciones de crédito. No hav .
costos de cobranza, puesto gue el agente se encarga de co -- -
brar; no hay costos del departamento de cré&dito, como conta-
bilidad y sueldos, la empresa puede eludir el riesgo de - =
incumplimiento si decide vender las cuentas sin responsabili
"dad, aunque esto por lo general resulta m&s costoso, v puede
obtener recursos con rapidez y practicamente sin ninguno de-
los retrasos y costos gue implica la solicitud de un présta-—
mo o . la venta de valores. El agente anticipa dinero autométl
camente tan. pronto como la cuenta queda abierta.

Costos del ffactorlng" Por lo .general, dice el autor, el - -

agente carga una comisifn por sus servicios o descuenta el -
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valor nominal de la cuenta cuando se la compra a la empresa.
Por ejemplo, si la cuenta importa $ 1 000, el agente podria-
pagar Gnicamente $950 por ella. Significarfa un descuento ==
del 5 por ciento en una cuenta por cobrar a 90 dfas, o sea ~
una tasa de interés anual efectiva del 20 por ciento (4 ve ~
ces el 5 por ciento). Esta es la renumeracifn al agente por

atender las cuentas. 8i el agente adelante dinero a la empre
sa y &sta toma los $9530 antes de que la cuenta sea cobrada -~
por aqué&l, se el cargar&n intereses.

Implicaciones para el director de finanzas. Los, ejecutivos -
de la empresa pedir&n al director de finanzas que analice --
las alternativas de financiar internamente las cuentas por -
cobrar o de financiarla mediante el "factoring”. Si el costo
de este Gltimo es menor que el del financiamiento interno, = .
se recomendard el "factoring" y viceversa. Por ejemplo, se -

supone gue la empresa tienen cuentas pox cobrar a 30 dfas =--
por valor de $1 000, las cuales puede vender al agente sin -
responsabilidad con un descuento del 5 porxr ciento (comisifn-
por serviclos) del valor nominal, recibiendo por adelanto un
.préstamo equivalente a los $950, al 10 por ciento anual. Co-
mo una alternativa, la empresa podria financiar internamien-
te las cuentas con un costo de capital, despu&s de impuestos
del 10 por ciento anual, estimando gue un 10 por ciento del-
valor nominal de las cuentas podrd resiltar incobrable v ha-
br&d que cargarle a gastos como cuentas malas. Los costos de~
estas alternativas se compran enseguida: .

A través del agente Financiadas internamente
" Costo .de capital $25

Comisi6n por servicios $50 Gasto previsto por

Ir{}&c?orés sobre el adelan- - 23.75 Cuentas malas : 100
Costos totales $73.75 Costos totales . $§125

Puesto .que el servicio de la agencia es la alternativa-
menos costosa, se recomendari que se recurra al agente.

Sequro de crédito.

Hay compafifas de seguros especializadas que asegur&n a-
la empresa contra incumplimiento de las cuentas por cobrar,-
por’ cantidades excepcionalmente altas vy en un periodo cual -~
quiera. Por ejemplo, si la falta de cumplimiento promedio -—-—
que 'se espera en el periodo asciende a $20 000, perc la em — -
presa en realidad sufre una pérdida de $40 000, la segurado~
ra reembolsard 80 nor ciento de la pérdida arriba de la can-~
tidad esperada, gue en este caso serfan $16 000. La cifra se
obtiene determinando cue la nErdida fué superior en $20 000~
a lo aue se esperaba en el periode v tonando el 80 ‘por cien-
to de esa cantidad. La empresa soporta el resto de la p8rdi-
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da inesperada, o sea $4 000. Esta cobertura del 80 por ciento~-
se conoce como factor de coasequro. La compahfa de seguros es—
pera que al tener eue soportar parte de la p&rdida, las empre-—
sas tratarén de evitar las pérdidas inesperadas que se produ -
cen por descuido o intencionalmente. ’

El seguro de cré&dito puede ser partlcularmente convenlen—»i'

te cuando la empresa s6lo tiene pocas cuentas por cobrar.de =-
importancia. En esas. condicdones, si cualquiera de ellas deja-~
‘de pagar los efectos serdn. devastadores. Tambifn puede ser = -
Gtil para las empresas que tienen muchas: cuentas pegqueiias cuyo
riesgo es mayor que el promedio. Algunas-veces el banco exige-
el seguro de cré&dito como condicidn para prestar recursos a la =~
empresa tomando las cuentas por cobrar como garantia colateral
Su intenci6n es asegurarse de que dicha garantfa no va a resul
_tar carente de valor en el caso de que haya que recurrir a - -
ella para recuperar el préstamo.

Este seguro tiene tambié&n algunos. aspectos poco atracti -
vos. Tiende a ser relativamente caro, variando su costo en el-
riesgo qgue ofrezcan las cuentas por cobrar y estando como nor-
centaje de las ventas de’ la empresa. La compaiifa de seguros --

“puede resultarse a asegurar. ciertas cuentas gue son Justamente'
C1las fue méis necesitan el seguro, y algunas veces la injerencia
del asegurador en el manejo del departamento de crédlto puede~
resultar inaceptable para la administraciln.

Compaiifas financieras "de grupo®.

Algunas empresas han establecido subsidiaria, de su pro =
piedad, para financiar sus cuentas por cobrar. Por ejemnlo, --
General Motors Acceptance Corporation, Ford Motor Credit y - -
Sears Roebuck Acceptance Corporation son compaiifas financieras
"de grupo". A veces la creacifbn de una de estas compaiifas faci
lita la obtencif6n.de recursos debido a que tienen mucha expe =
riencia con instrumentos financieros como el papel comercial y
-por supuesto, de mis flexibilidad a la compania natrfz cuando-—
se ‘trata de otorgar crédito para fomentar las ventas. Sin em-—
bargo, la capacidad -de la empresa para obtener pr&stamos no: ne .
jora probablemente. Casi con seguridad, el procedimiento es ==
‘mis ‘costeable que el "factoring®™ o el pré&stamo bancario finan- -
ciero cuentas por cobrar, porque su costo de capital por lo ge
neral'es inferior al de los préstamos bancarlos. '

VOtras estrateqgias de cuentas por cobrar.

E1l dxrector de flnanzas nuede adaptar 1a politlca de: cuen
‘tas por. cobrar de la empresa con el fin de:- disminuir la exp031_
cién al riesgo de incumplimiento. Un mé&todo cons;ste en la ~ -
consxgnacxén del producto con’ el cilente, en vez de la'venta -~ .
directa. Segfin el acuerdo de con51qnac16n, la empcresa conserva
- la prop;edad de las nercancias y cobra a medlda aue el cllente
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~las vende. Si por alguna razdn el cliente deja de ser acepta--
ble, la empresa puede recuperar inmediatamente los articulos,-
puesto gue siguen siendo de su propiedad. La rapidez v la sequ
ridad legal con que la con51gnaCL6n permite a la empresa recu-
perar sus mercancias {en vez de la diffcil tarea de obligar al
pago cuando se ha concedido c¢rédito) ayuda & disminuir el ries
go.

La empresa puede insistir en una garantfa colateral para-
asegurar la linea de cré&dito que concede al cliente. Es de es~
perar que 18 colateral se transferird a propiedad de la empre-
sa y se vender§ para satisfacer el importe del crédito en caso
de que el cliente incurra en falta de cumplimiento. Sin embar-
go, dice al autor, no siempre resulta f&cil hacer la conver --

5i6n, ni asegurarse de gue tendrd valor suficiente para satis-.
facer en su totalidad la reclamacidn.

Desde luego, la empresa puede adoptar la politica puede -
vender exclusivamente al contado a algunos o & todos sus clien
tes, con lo cual eliminarg el riesgo. Pox Gltimo, puede conce—
der s6lo crédito pequefios al principio y ampliarlos en forma -
gradual a medida gue se fortalecen las relaciocries comercialeg.
Asf, el director de finanzas podr& ir observando el cardcter -
del cliente y evitarid las pérdidas indebidamente grandes gue -
pueden sobrevenir cuando st opera con personas desconocidas.

LIBRO: Fundamentos de Administracifén Financiera.

AUTOR: James C. Van Horne,

'ANALISIS DEL SOLICITANTE DE CREDITO'.

De acuerdo a la opinién del autor, la firma, una vez esta:
blecidas las condiciones de venta que pueden ofrecerse, debe =
evaluar solicitantes individuales de crédito y considerar las-
posibilidades de una mala operacifn o de lentitud en los pDagos
El procedimiento para la evaluacifn de cré&dito incluye tres -~
etapas fIntimamente relacionadas: la obtenciSn de informacibn -~
sobre el solicitante, el an8lisis de esa informacién para de -
terminar el valor crediticio del solicitante, y la toma de una
decisi6n sobre cré&dito. La decisién sobre cré&dito, a su vez, ~

establece si el cré&dito debe otorgarse y cudl debe ser el moto
mé&ximo del mismo.

~Fuentes de informacidn.

El: autor expllca que aungquée existen varias fuentes de in-
- formacitn sobre crédito, necesariamente hay -gastos asociados -
con su recoleccifin. Para algunas cuentas, especialmente pecue-
fias, el costo de recoger informaclén de crédito -de buena cali-
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dad puede superax la rentabilidad potencial de la cuenta. La -
firma que otorga el cré&dito puede tener gque guedar satisfecha-
con una cantidad limitada de informacién para tomar una deci -
sib6n. La firma debe considerar, ademds del costo, el tiempo --
que. toma la investigacifn de un solicitante de crédito. El des
pacho de 1la respuesta a un cliente en perspectiva no se puede-
demorar innecesariamente, pendiente de una elaborada investi -
gacibn de c¢ré&dito. Entonces,* la cantidad de informacién que va
ya a recogerse debe ser considerada en relaci6én con el tiempo-
vy los gastos requeridos. El analista de cr&dito puede usar, --
dependiendo de estas con51dera01ones, una o m8s de lasz 31gu1en
tes fuentes de 1nformac16n.

' Estados financieros. Una de las fuentes de informacifn mis = -
‘deseable para €l andlisis de crédito es un estado financierc ~
o contable - que el vendedor puede solicitar a su cliente en el-’
momento de una venta en perspectlva. Algunas compafifas. est&n -
prontas’ a suministrar estos estados a sus’ proveedores mientras .

- que-otras pueden rehusar hacerlo. Frecuentemente hay una estre

cha correlacién entre la negariva de una compaffa a suminis -= -

trar estados y la debilidad de su posici6n financiera, Es Gtil-
' siempre que sea posible obtener estados .intermedios particulax
~mente para compania gque tengan patrones ‘estacionales en sus ~=
" ventas. Para el autor, es innecesario- declr, que los:-estados -
audltados son mucho mejores que aquellos que no lo son.

Callflcac16n de crédlto e informes.- Para el autor adem&s de' ==
los. estados financieros, se dlspone de calificaciones de crédi
to' gue.se obtienen en varias agencias comerciales. Para James—
~C. Van Horme, Dun & Bradstreet es la més. conocida y la m&s com
préensiva de estas agencxas. Suministra a sus suscriptores cali
ficaciones de crédito amplias de un elevado. ntimero de firmas =
a todo lo largo y ancho de la nacifbn. Las calificaciones de --
DsB dan al analista de crédito una indicaci6n del monto estima
do del patrimonio neto y de la apreciaci8n de crédito para com
pania de un-cierto tamano, en un rango.de “alto" a "limitado".,

D & B tambié&n indica cuindo la. informacién dlsponlble es lnsu-’

ficiente para.dar una calificacifn-a un negocio dado.

Ademds de ‘este servicio'de callflcac1ones, D&B sumlnls-
.tra reportes de cré&dito sobre las firmas de negocios. Estos re
- portes contienen una breve historia de la compania ¥ sus prin=
cipales funcionarios, "la naturaleza del negocio, cierta infor- -
macién financiera y una lista de los proveedores con el tlempo"~

‘de su experiencia con la compafifa y si los pagos son con des: - :]f

_cuento, oportunos o vencidos. La calidad de los. reportes de -~

D&B varia con la informacidén disponible externamente y el de’ -
seo .de la compaifa que estd siendo 1nvest1qada de cooperar con
el reportero de D - & B.

cInformes bancarios. ‘Otra fuente de informac16n para la firma -
es una breve 1nvest1gac16n con un banco. ‘Muchos' bancos tlenen-



188

grandes departamentos de cré&dito para sus clientes. El banco -
de la firma llamando o escribiendo al banco en el cual tenga ~
la compaiifa investigada su cuenta, estd en condiciones de obte
ner informacién sobre el saldo promedio, acuerdos de crédito,-
experiencias y, en ocaciones, informacidén financiera, Debido a
gue los bancos son generalmente m&s abiertos para compartir --
informacidn con otros bancos que con un solicitante independien
te, lo mejor gue puede hacer la firma es iniciar la investiga-
cibén de crédito a través de su propio banco en vez de hacerlo-
"directamente.

Intercamblo de informacidn. La informacién de crédito'se -
‘ intercambia con frecuencia entre las compafifas que sirven al --
-mismo-cliente. Los hombres de crédito en un drea en particular
se conv1erten en.un grupo-bastante cerrado. Una compaiifa puede .
. investigar, a travé&s de varias organlzac10nes de cré&dito, - -
. otros proveedores sobre su experiencia con cierta cuenta. In -
formacidn' Gtil.que incluye el perfodo de tiempo gue hayan teni

' ydo 1la cuenta, el crédito miximo- que le han otorgado, el monto— .

del cupo de crédito'y si los pagos han sido’ oportunos o' lentos

" adem&s,: hay varias entidades que recogen y clasifican- lnforma-'

cién de cré&dito. La mayor de estas es la National Association™
‘of Credit Management; la informacifn de cr&dito es sumlnlstra—
‘da’ por esta’ agenc1a en forma de reporte.

Experiencia de la misma compafifa. Ademds de las fuentes’ mencio

'znadas, para el autor, la propia experiencia de una compafifa - ==

‘con una cuenta es extremadamente. importante. Un estudio socbre-

"+ ' la prontitud de pagos pasados incluyendo cualquier estructura-

estacional, por ejemplo, es bastante itil. El departamento de-
crédito, frecuentemente confecciona reportes escritos sobre la
‘calidad de la administracién de una companfa a la cual pueda -
" llegar a otorgarse cré&dito. Estos conceptos son bastante inpor
tantes ya que ellos pertenecen a la primera de las "tres Ces"—

de créditog: Car&cter, codeudor y capacidad. Para un cliente,-

en perspectiva, frecuentemente el vendedor estd en condiciones

- de suministrar informacidén Gtil basado en su impresién sobre -

la gerencia y las operaciones. Se debe ser cauto en la inter -

~ pretacién de esta informacisén debido a que el vendedor tiene -
un sesgo natural hacia el otorgamlento del crédito y la reali-
zacidn de la venta.

An&llSls del crédlto.

_ Con la informd&ién sobre el crédlto ya recoglda, la flrna-
debe realizar un andlisis de .crédito del solicitante. En la --
prictica, recoger la informaci6n y analizarla son pasos estre-
chamente relacionados. Si, sobre la base de la informacién ini
cial de crédito, una cuenta de consideracidén aparece- relatlva—
mente riesgosa, el analista 'de crédito deseari obtener lnforma

cifn adicional. Presumiblemente, el valor. esperado de la 1nfor o

‘maci6n adicional: excederi el costo de obtenexla. Dados los es-
~ tados financieros de. un‘sol;c;tante, el analista de crédito —-
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debe realizar un ahélisis_de los indices financieros. El ana--
lista estar8 particularmente interesado en la liquidez del so-
licitante Y en su capacidad para pagar sus cuentas a tiempo.

Ademds de analizar los estados financieros, el analista de cré
dito considerard la fortaleza financiera de la firma, el caréc
ter de la compafifa y su gerencia, y algunos otros aspectos. En
+tonces intentari deternlnar la capacidad del solicitante para-
servir el cré&dito. En este aspecto, el analista determina la -
probabilidad de que é1 solicitante no pague a tiempo o0 que la-
cuenta se pierda. El monto de la informacién a recoger debe —--
- ser determinado en relacién con la utilidad esperada de la or-
“den y los costos de investigacibén. Un anilisis m&s sofisticado
debe: adelantarse Gnicamente en aquellos casos en los cuales --
‘existe la posibilidad de que una decisif6n de cré&dito basada en
la etdpa anterior de la investigacién llegue a modificarse por
gue la informacién obtenida tiene valor para cambiar la deci =
sién anterior 'y los beneficios netos esperados-de’la informa -
~eifn adicional de la nueva etapa éxcedan el costo de obtenerla.

: ‘. Aunque se han desarrollado enfoaues cuantltatlvos para me-
dir la capacidad para servir crédlto comercial, la decisién. fi
nal en la gran mayoria de. las companias que conceden esta cla-
se de cré&édito depende del juicio del analista para evaluar la-
informacién disponible. Explica el autor, que se han .usado con
‘8xito evaluaciones numéricas, en créditos de consumo, donde se -
.~ califican cuantitativamente varias caracterfsticas de un indi-
viduo y la decisifn sobre el cxré&dito se toma sobre la base de-
un puntaje total. También se han venido usando sistemas de ca-
lifica¢ifn numérica por algunas compafifas gue otorgan cré&dito-
comercial. Con el tremendo crecimiento del cré&dito comercial ,-

un buen nfimero de compaififas est&n encontrande justificable =--
usar sistemas de calificaci6n numérica de crédito para selec—-—
cionar solicitantes que claramente pueden aceptarse o rechazar
se, 'y asf los analistas de crédito pueden dedicar sus energfas
‘a evaluar los solicitantes marginales, en las dos direcciones.

Decisién del crédito.

El autor James C. Van Horne explica que, ‘una vez que el -~
analista.de cré&dito ha reunido la evidencia necesaria y la ha-
analizado, se debe tomar una decisién sobre la situacién de la -
cuenta. En caso de ser la primera venta, la decisi6n inicial -
.es si se despachan o ng los. articulos y si:.se.otorga o no el
crédito. Si es pesible que se repita la venta, la compafifa --
desea muy seguramente eéstablecer prcocedimientos como para no =
tener que evaluar el otgrgamiento del crédito cada vez que re-
ciba una orden. Una de las maneras para sistematizar el proce-~
dimiento es el establecimiento de un cupo de cré&dito para la -
cuenta. Un cupo de cré&dito'es un limite m&ximo. sobre el monto-
‘gue ‘se permite deber a la firma-a un mismo tiempo  {es lo gue—-
fambién.-se conoce como. la: capacxdad de endeudamiento de la fir.
'ma). En esencxa, para el autor, repre:enta el rlesgo nédximo a-
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que la firma se expone al abrir una cuenta. Establecer un cupo
de crédito facilita el proceso para el despacho de los artfcu-
los, pero debe revaluarse periSdicamente con el fin de estar -
al dfa con los desarrollos de la cuenta. Lo que fue riesgo - -
aceptable hoy puede ser mis o menos satisfactorio dentro de un
afio. A pesar de contar con procedimientos de cré&dito comprensi
vos se tendr&n casos especiales que deben considerarse indivi-
dualmente. Aquf también, explica el autor, la firma puede ace-~
lerar la: operacxﬁn definiendo responsabilidades claramente. :

Procedlmlentos de cobranza.

Para”oplnldn del autor, ademds de los procedimientos de =-
crédlto ‘pdra una cuenta individual, 1a firma debe establecer =
procedlmlentosﬂclaros para. el manejo de cuentas vencidas o de-~
~ cuentas moros .La’.pregunta que debe contestar primero, segtn

el autor, ‘es: qué tan vencida puede llegar a estar .una cuenta
anteSJde~quelsi nicien los procedimientos de cobro? Porque —-—
‘una’:cuenta por‘cobrar es. tan buena como la’ probabllldad que se
'tenga ‘de que serf-pagada; una firma no puede darse el lujo de-
gsperar . dema31ado antes de iniciar los procedlmlentos de cobxo

Por otro lado,:si los procedlmlentos se inician demasiado pron s

to,,ello ‘podrfa.molestar razonablemente a clientes buenos quie
nes, por alguna: razén, no pudieron efectuar los pagos en la fe
cha- estlpulada. ‘Los; procedimientos, cudlgquiera gque ellos sean,
deben ‘ser: ‘establecidos sé&lidamente. Inicialmente, se envia una
- carta: que irg segulda, auizd, por cartas que van siendo cada -
vez mas: ‘seriag.en tono. Luego puede hacerse una llamada telef§
nica .por parte:del gerente 'de crédito y una por el abogado de~
la compania: Algunas compafifas tienen -cobradorés gue hacen lla
madas personales sobre la cuenta.

84 todo falla, la cuenta debe enviarse a una agencia de co
bro. Loshonorarios ‘de las agencias de cobro son sustanciales—
frecuentemente la mitad del monto de la cuenta por cobrar- pe-
ro este.procedimiento puede ser la Gnica alternativa factible,
partlcularmente para cuentas pequefas. Las acciones legales di
‘rectas son costosas, algunas veces no llenan ningfin propSsito=
real y pueden forzar la quiebra del cliente. Cuando el pago no
se puede hacer eféctivo, compromisos de arregle pueden, en oca
siones, lagrar un buen porcentaje de recuperacién de la deuda.

» ,El,mqnto,gastado_en una cuenta individual debe evaluarse -
en relacidfn con sus probables beneficios. En pocas palabras, -
la firma no debe gastar $25 para recoger una. cuenta de $15. —-
Los beneficios esperados deben exceder los costos de cobranza.
El autor supone: gque a la sociedad Z-Rex le deben una cuenta mo
rosa de $1 000." Z~Rex espera el resultado 51gu1ente con un gas
to en cobranza de $60.

.
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Cobro ) Probabilidad Resultado esperado
$ 0 0.5 $ 0
100 : 0.2 : 20
200 . - 0.1 29
300 0.1 . 30
400 ' 0.1 40
o $110

Debido a que el valor esperado de los benerlclos, $110, ex-
cede el monto gastado, $60, el esfuerzo de cobranza tiene un be
neficio neto de $50. Naturalmente que otros esfuerzos de cobran
za pueden resultar aln en mayores beneficios y deben explorarse
Las experiencias pasadas pueden indicarle a una fixrma el proce-
dimiento 6ptimd de cobranza con respecto a rentabilidad.

SEGUROS DE CREDITO

: Una flrma puede - tomar péliza de seguro para protegerse con-
tra p&rdidas poco comunes en ‘el otorgamiento de un crédito.co =~
mercial. Aungue la firma no puede asegurarse contra pérdidas --
“incurridas normalmente en la industria (conscidas como pé&rdidas
primarias), si puede .asegurarse contra pé&rdidas anormales. Las-
compafias de seguros usualmente restringen la cobertura a cier~
tos riesgos aceptables. Ademds, estas compafifas usualmente in -
sisten en coaseguro, la participacion de la firma que cobra en-
una porcién de las pé&rdidas por cuentas castigadas -generalmen-
- te entre 10% y 20%. El coaseguro protege a la compafiia de segu-
ros' de. que: la firma se vuelva excesivamente liberal en la conce
si6n de crédito.. E1l costo del seguro de cré&dito varfa gn forma-
directamente proporcional con el riesgo de las cuentas acepta -
“das y se calcula como un porcentaje de las ventas. La decisidn~-
de usar seguro de crédito depende de la probabilidad de pé&rdi -~
das extremas en el cr&dito y de la capacidad gque tenga la firma
para soportarlas asf como tambi&n del valor de las primas.

UTILIZACION. DE EQUIPO ELECTRONICO PARA PROCESAMIENTO DE DATOS.

Los computadores han venido usidndose extensamente en el ma-
nejo de cré&dito. Su uso suministra oportunamente la informacién
al dfa, necesaria para el andlisis. Toda la informacifn que - =
previamente se guardaba en archivadores puede almacenarse en --—
cintas magnéticas o en tarjetas perforadas. Como resultado, el-
departamento de crédito tiene acceso rfpido a la informacidn.

Se puede obtener, a intervalos frecuentes de tiempo, un ba-
lance de tanteo que contiene un resumen de todas las cuentas, =~
pagos, descuentos aceptados y saldos pendientes. También puede-
obtenerse un cuadro con el envejecimiento o edad de las cuentas
mostrando el monto total que le deben a la firma, la porclén -
que es corriente, la procifn que éstd vencida por enczma de 30-:.
dias, la que est8& vencida entre- 3n y 60 dias, etc.
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Ademds, el computador puede programarse para suministrar-
informes completos sobre todas las cuentas morosas; enviar a-
esas cuentas cartas, mecdnicamente, a intervalos regulares de
tiempo. Reportes frecuentes sobre cuentas vencidas, gue no ~-
fue posible obtener antes de contar con el computador, aler -
tan al gerente de cré&dito sobre ciertos problemas a medida ~-
que se van generando y como resultado, se encuentra en condi-
‘ciones de estar permanentemente "encima” de ellos y de tomar-
las acciones correctivas oportunamente. La administracién tam
‘bi&n puede desear estar informada sobre cu&ndo una cuenta se=
estd acercando al cupo de cré&dito establecido para ella, y --

los computadores pueden sumlnlstrar estas 1nformac1ones muy -
f&c;lmente.— . ,,,,

EL computador ayuda al gerente de cré&dito sumxnlstrandolef
informacién precisa y oportuna sobre el estade de las cuentas
Se pueden preparar tambié reportes espec;ales que incluyvan ca
lificaciones o comparaczones. Por ejemplo, si varias coampa -~
fifas pertenec1entes a la misma industria estén demoradas en =~.
- sus pagos en-un perfodo partxcular del afio, la administracidn

desearia conocer la experiencia de la fixma con otras compa -
nfas en-esa-industria. Tal informacidén permxte al qerente de~
crédito analizar b4 manejar el problema mis- efectivamente.

A medlda que- ‘el 'volumen de. cuentas pox cobrar aumenta, mu
‘»chas firmas:encuentran que el procesamlento por: computador es
- el ﬁnlco medlo factlble para manejar las cuentas por ccbra
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' IV. ANALISIS DB LAS MODIFICACIONES PARA CUENTAS POR COBRAR.
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LIBRO: Andlisis e Interpretacitn de Estados Financieros.
AUTOR: Cesar Calvo Langarica.
DEFICIENCIAS FINANCIERAS DE CUENTAS POR COBRAR.

Sobre-inversiodn.

*

Para opinién del autor se tiene sobreinversién en cuen--
tas por cobrar, cuando la empresa se ha excedido en el otorga
miento de cré&dito y en aquellas circunstancias en que no ha -
sido posible lograr oportunamente la.cobranza de Cartera.

El autor Cesar C. Langarica dice que dentro de los ele—-
mentos que motivan este fenSmeno se tienen los siguientes: ’

Internas.

1. El afan de vender y obtener un gran volumen de wventas.

2. Que los lfmites establecidos para cada tipo de clien-
.te no sean observados por los: vendedores.

3. Que el Depto. de Crédito y Cobranza no cumpla con las
funciones de investigar al cliente para sefialar la -
aprobacién y 1lfmite de crédito.

4. A una accifn fraudulenta del Depto. de Cobranza.
Exte;nas:

Cuando una Depresidn origina falta de dinéro, ocasiona: -
que los clientes no paguen sus adeudos a sus vencimientos.

Consecuencias:

‘Las consecuencias que se pueden tenexr segﬁn la opinién -
del autor son: : .
1. Pérdida por Créditos Incobrables.
2. Gastos de Litigio. -
3. Aumento de gastos por: ,
a) Un mayor control de cuentas por cobrar.1
''b) Comisiones a Agentes. S
‘c) Sueldos de Cobradores.
d) Gastos de supervisién;

4. Pago de intereses por capltal obtenldo y aplxcado a'la‘
inversifn de clientes.". :

5. Falta de recursos -de la empresa para poder cubrir sus
operaciones normales.



195

6. Cuando la sobreinversifn se origina por falta de pago
oportuno de los clientes, la falta de pago ocasiona -
una inversién ociosa que no produce intereses.

Sugestianes:

Para poder resolver este problema, explica el autor, es_
necesario lo siguiente:

1. Que se establezca un lfmite de cré&dito sobre la sol--
vencdia moral.

2. Efectuar una Investigacién de los clientes para conce
der créditos.

3. Modificar los sistemas vigentes de Cuentas por Cobrar
- que proporcione una informacién dlarla de las cuentas
vencidas.

:4. Cambi ax - los canales de cobranza.

:5.vCoordinar los Departamentos de Cré&dito y Almacén para
la entrega de mercancfas que no sSe haya facturado.

LIBRO Fundamentos de Adminlstracién Flnanciera. Texto y
Casos. . .

' AUTOR: G. C. Philippatos.
'EFECTOS DE LA INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR.

La uéiiidad de la empresa'ﬁf, el autor la define como la’
diferencia entre.el Ingreso Total {(aquf TR) vy el Costo Total _
‘(aqui TC).. Simbdlicamente

/- = TR - TC

-El autor G. C. Philippatos muestra el resultado de un -,
aumento.en la inversién de cuentas por cobrar, en la sxguien—‘
te - figura.

- - - TC3
’ TC2
TC1l

L
b ew cem e ==
S S N A

Ingreéos,Cditoé,ﬁtilidades-(dqlﬁfes)

w
=

82 83
Cantidad vendida, S
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Ei autor explica que para la empresa gue opera.con siste
ma de contado, la utilidad se determina por:

T = TR, - TC;

Para la empresa que instituye un sistema de crédito y es
" pera gue no haya incumplimiento en las cuentas por cobrar, es
probable gque la curva de costo total TC, se oriente ligeramen -
te hacia TCy, en razbn del aumento en los gastos de cobro ne-~

cesarios para el manejo de las cuentas adicionales al nivel - °°

-de ventas SZ’ Entonces la utilidad se determina por:

Th = TRy - TC |
Sln embargo, dice. el autor, que se debe ser realistas en-'

términos del incumplimiento en: los pagos por parte del clien-‘
,te y en cuentas de cobro dudoso. : e

Es probable que estas circunstancias se manifiesten en -
* un descenso del ingreso total y un ascenso de las funciones -
“totales de costo. Por tanto, la nueva utllldad al nivel de -
‘ventas S3, se’ determina por '

7% = TRy - -rc3

La. polItlca Sptima de crédito maximiza el objetlvo de 1la
: empresa, para el autor es importante ver que la inversidn en_
‘cuentas por cobrar tiene un doble efecto. Un‘'efecto de aumen—
‘to en ventas que, dada la misma rotacién de cuentas por co- =
brar, necesariamente produciri cuentas por cobrar ‘adicionales.
. Por ello el impacto de "dos filos" del aumento en la inver- -
sx6n, que produce cuentas por cobrar debe evaluarse en t&rmi-—
nos de los costos de oportunidad de los fondos invertidoes y -~
compararse con la product1v1dad del aumento en ventas. :

El autor .G. C. Philippatos presenta un e]emplo que sexrvi
ri para mostrar el rendimiento de una inversifn en cuentas -
_por .cobrar. Explica gque se suponga que el producto de una em-
presa’tiene un valor de $20 por unidad: $15 representan cos--
tos variables (incluye costos de crédito). Todas las ventas -
actuales se realizan sobre una base de efectivo y totalizan -
$2 millones. Los costos fijos representan un promedioc de $2 -
por ‘unidad. La compafifa anticipa que una extensidén del crédi-
to aumentarfa las ventas a $2.5 millones, si se ~otorga un pe-

rfodo de cobro de 30 dfas. En forma sxmpliflcada, el autor su o

pone que la introduccién del nuevo sistema . no afectars el cos
to marginal, -y que. todos: 105 clientes aprovechar&n la opc16n

©.ode crédlto a. 30 dias.

pe acuerdo con 1os datos presentados, el autor dice que
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se puede calcular el rendimiento sobre la inversién en cuen—--
tas por cobrar de la siguiente manera: primerc se calcula el_
costo total promedio:

Total'ﬁhidades vendidas: §3—%2%3222

Costos fijps totales = $§ 200 000

=100 Q00 Us.

‘Costos variables totales = (125 000) ($15)= $ 1 875 000
Costos totales = $ 200 000 + $ 1 875 000 = $ 2 075 000

$ 2 075 000

125 000 = - 16-60

Costd promedio total =

i Se multiplica la razén del costo a precio unitario por -
,el promedio. de cuentas por cobrar (ventas anuales dividido en
~tre la rotacién) y el resultado es la inversién adicional re=
.querida para. llevar a cabo-la nueva polftica de crédito:

($16.60)' (sz 500 000)' = § 172 916.66

$20.00 12

aAhora, se sabe que la productividad de la lnver516n in--
- cremental la dan 25 000 unidades multiplicadas por $5 (la uni
~dad) = $125 000. Por lo tanto, la tasa de rend1m1ento r en'e
nuevo sistema ‘de crédito es: o

- $ 125 000 -
r-mrﬂm-”-”*

IMPORTANCIA DE LOS DESCUENTOS EN LAS CUENTAS POR COBRAR.

El autor G. C. Philippatos, explica que, en:la inversién -
en cuentas por cobrar, el otorgamiento de descuentos es tam--
bién una variable importante al controlar el flujo de fondos _
a trav€s de las cuentas por cobrar. Tales descuentos tienen -
efectos considerables en la demanda del producto y en el ni--
vel de pérdidas por cuentas malas. En el caso de descuentos,
‘para el dutor interesa primariamente si tal politica dinamiza
r8 los cobros a una tasa lo suficientemente alta para eguili-

“brar los costos de esta polftica. Para explicar esto, el au--
tor supone - un ejemplos

: Una empresa tiene ventas a crédito por $10 000 000y wun
perfodo promedio de cobranza de tres meses. La firma no otor-
ga descuentos, pero una investigacién preliminar indica que -
la introduccién de los términos esténdar, es decir 2/10 ne--
to/30, inducir& a un 60% de sus clientes (volumen en dSlares)
a partlcipar, y que el perfodo promedio de cobranza de la em-
presa se reduciri a 30 dfas. ¢Cufles son los costos y benefi-
.. 'clos esperados de tal polftica?. La respuesta la expone de la
siguiente manera: : ' : Co IR
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1) Habri una pé€rdida de ingreso derivada de la propor- -
cién de clientes.que participen en la politlca de tE&rminos co
merciales, igual a (.6) (.02) ($10 millones) $120 000 (bru=
to, no descontado). -

2) El aumento en la rotacién de 4 a 12 reducird el prome
dio de cuentas por cabrar de $2.5 millones a $833 333. .

3) En el supuesto de que el costo de articulos vendidos__
sea de $.90 por db6lar de*ventas, la inversibn promedio en - ~
cuentas por cobrar se reducird a ($2 500 000 - $833 333) ( 9)

$ 1 500 000. .

< .0.4) Bl autor también supone que el costo de oportunlddd -
de: 1os fondos invertidos en cuentas por cobrar es de 10%, ha—
. brad un beneficio bruto no descontado de $150 000.

. Por lo tanto, los:beneficios brutos no descontados exce—
den a los costos brutos no descontados.

LIBBO Fundamentos de Administraclén Financlera.
‘ AUTOR. Lawrence J. Gltman.
CONDICIONES DE CREDITO.

, B Para el autor, las condiciones de crédito de una empresa
;@specifican los términos de pago que se estipulan para todos_
108 clientes a crédito. Normalmente, explica el autor, para -~
‘este efecto se utiliza una especie de taguigraffa. Por ejem~-
plo, las condiciones del crédito se pueden indicar como 2/10_

. n/30, lo cual gquiere decir que el comprador recibe un descuen
to del. 2% si paga su factura dentro de los 10 dfas siguientes
a la iniciacifn del perfodo de cré&dito; si el cliente no aprg
vecha el descuento por pronto pago deberi pagar la suma total
dentro de los 30 dfas siquientes a la iniciacién del perfodo_
de crédito. Las condiciones de crédito cubren tres aspectos:_
(1) el descuento por pronto pago si se estipula (en-este caso
el 2%), (2) el perfodo de descuento por pronto pago (10 dfas _
‘en este caso), y (3) el perfodo de crédito (en este caso 30 -
dfas). Los cambios en cualgquier aspecto de las condiciones de
crédito de la empresa pueden tener efecto en su rentabilidad_
total. .

Descuentos poxr pronto pago.

, Segfin el autor, cuando una empresa establece o aumenta -
- un descuento por pronto pago pueden esperarse los 51gu1entes
: camblos y efectos en las ‘utilidades:
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Tendencia del cambio Efecto sobre
Renglén (aumento o disminucién) venta.
. (Positivo o
. negativo)
Volumen de ventas A +
Perfodo promedio de cobro D +
_Estimacifn de cuentas malas D +

Utilidades por unidad D

El volumen de ventas debe aumentar ya que si una empresa
esti dispuesta a pagar el dfa 10 el precio por unidad disminu
ye. Si la demanda es elAstica, las ventas deben aumentar como
resultado de.la disminucién de este precio. El perfiodo de co-
bro promedio debe disminuir, reduciendo asf el costo del mane
‘jo de cuentas por cobrar. La disminucibén en cobranza proviene
del hecho de que algunos clientes gue antes no tomaban el des
. cuento por pago, ahora lo hacen. La estimacibn de cuentas in~
cobrables debe disminuir, pues como en promedio los clientes
pagan m&s pronto, debe disminuir la probabilidad de una cuen-
ta mala ~segfin el autor, este argumento se basa en el hecho -
de que mientras mds demore una persona en pagar, €S menos pro
bable .que lo haga. Mientras més tiempo transcurra, hay mds -
oportunidades de que un cliente se declare té&cnicamente insol
vente o en bancarrota. En consecuencia, est8 previsto que 1la
probabilidad de una cuenta mala aumente en forma paralela a -
los aumentos en el perfodo promedio de cobro. Tanto la dismi-
nucién en el periodo promedio de cobro como la disminucién en
la estimacién de cuentas incobrables debe dar como resultado__
un aumento en las utilidades. El aspecto negativo de un aumen
. to en el descuento por pronto pago es una disminucién en el -
margen de utilidad por unidad ya que hay mis clientes que to-
man el descuento y pagan un precio menor. La disminucién o -
eliminacién de un descuento por pronto pago tendrfa efectos -
contrarios.

El perfodo de descuento por pronto pago.

El efecto neto de los cambios. en el perfodo de descuento
por”~ pronto pago es bastante diffcil de analizar debido a.la -
naturaleza de las fuerzas inclufdas. Por ejemplo, explica el _
autor, si se aumentara el perfodo de descuento por pronto pa—
go, podrfan esperarse los siguientes cambios:
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Tendencia del cambio Efecto sobre

(aumento o disminucién) Utilidades.
(Positivo o
negativo)

Renglén

Volumen de ventas : A +
Perfodo promedio de ‘

cobro debido'a -

que quienes no to

man descuentos pa

gan ahora con ma- . o ] e .

. yor prontitud. , . D e L
Estimacién de cuen- o S

tas malas. E S 0D R
Utilidades por uni- Fool T RN

dad D L AL -
Perfodo promedio de Lo ’ SR o

cobro debido a que

los que toman el _

descuento atin ob-

tienen descuento

por pronto pago,-=

pero pagan més .- . _

tarde. . ) oA

Los problemas para determinar los resultados exactos de
los cambios en el perfodo de descuento son atribuibles direc=
tamente a dos fuerzas que tienen relacién con el perfodo pro-
medio de cobro. Cuando se aumenta un perfodo de descuento por
pronto. pagoe hay un efecto positivo sobre  las utilidades por--
que muchos que en el pasado no tomaron el descuento por pron-
to pago ahora lo hacen, reduciendo asf el perfodo medio de co
bros. Sin embargo hay también un efecto negativo sobre las =
"utilidades cuando se aumenta el perfodo del descuento ,porque_
muchos clientes que ya estaban tomando el descuento por pron-=
to pago pueden afin tomarlo y pagar mis tarde, retardando el -
perfodo medio de cobros. El efecto neto de estas dos fuerzas_
en periodo medio de cobros es diffcil de cuantificar.

Si la firma tuviera que acortar el perfodo de descuento_
-por pronto pago, los efectos serian lo contrario de los que -
~ el autor acaba de describir. - :

Periodo de crédlto.

. Segﬁn el autor, los cambios en el periodo de crédito tam
bién afectan la .rentabilidad de la empresa. Pueden esperarse_
los siguientes efectos en. las utllldades por un aumento en el

»periodo ‘de crédito.
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Tendencia del cambio Efecto sobre

(aumento o disminucibn) wutilidades
Renglén (Positivo o
N negativo)
Volumen de ventas A +
Perfodo promedio de cobro A -
Estimacién de cuentas malas A -

El aumento en el perfodo de crédito debe aumentar las -~
ventas, pero es probable gue tanto el perfodo promedio de co-
bros como la estimaciSn de cuentas incobrables también aumen-
ten. Asi pues, el efecto neto en las utilidades puede ser ne-~
gativo. Una disminucifn en.el perfodo de crédito es probable_
que tengan efectos opuestos en las utilidades.

LIBRO: Fundamentos de Administracién Financieraz
AUTOR: James C. Van Horne.
POLITICAS DB CREDITO Y COBRANZAS.

El autor explica que las polfticas de crédito incluyen -
un equilibrio eritre las utilidades producidas. por las ventas,
que son el origen de las cuentas por cobrar, de un lado, y -
por el otro los costos ocasionados por el manejo de esas cuen

tas m8s las deudas perdidas.

Patrones de crédito.

Para opinién del autox, las ventas a crédito son uno de_
los muchos factores que tienen influencia sobre la demanda -~
por un producto. Consecuentemente, el grado en el cual el cxé
dito comercial puede promover la demanda depende, naturalmen~
te, de qué otros factores se estén contemplando. La firma, en
teorfa, debe rebajar los patrones de calidad para las cuentas =
por aceptar siempre que la rentabilidad de las ventas genera-
das exceda los costos adicionales de las cuentas poxr cobrar._
El autor se pregunta: 2Cufles son los costos por aflojar los_
patrones de crédito? El mismo autor se contesta, diciendo lo_
siguiente: Una clase de costo estd asociada con el crecimien=

-to del departamento de cré&dito y los costos del personal nece

sario para el control de las cuentas adicionales y el servi-=
cio de un volumen mayor de cuentas por cobrar. -

El autor. supone que estos costos se sustraen de la renta
billdad genierada por las ventas adicionales para obtener, con.
fines de c&lculo, una cifra de la rentabilidad neta. otro cos
to se origina en una mayor probabilidad de pérdidas por cuen-
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tas perdidas.

Finalmente, existe el costo de la inversién adicional en
" cuentas por cobrar que resulta de (1) un aumento en ventas, y
(2) un perfodo promedio de cobranza mis lento. Si se atraen -
nuevos clientes debido al aflojamiento. en los patrones de cré
‘dito, las cobranzas a estos clientes muy probablemente ser&n
. mis lentas que las de los clientes antiguos. Ademés, una libe
ralizacién del crédito puede causar que algunos clientes de -
los actuales se vuelvan menos puntuales en el pago de sus fac
turas. Quienes deban tomar las decisiones sobre polfticas de
crédito deben tener en cuenta esta posibilidad

: Para determinar la rentabilldad de un. otorgamiento de -

. crédito en forma mis liberal, el autor explica que se debe co
nocer la rentabilidad de las ventas adicionales, el aumento =

“ en'la demanda por productos debido a patrones de crédito mis

sueltos, la mayor lentitud del perfodo promedio de cobranza,
y el retorno requerido sobre las inversiones. El -autor supone

que el producto de una firma se vende a $10 la unidad:de los
‘cuales $7 representan costos variables antes de impuestos, in
“‘cluyendo los costos del departamento de crédito. Las ventas -~
“anuales -actuales son de $2.4. millones,vrepresentados en su. to

talidad por ventas a crédito y el costo total promedio por =

" unidad ‘a ese volumen es de $9 antes de impuestos. La empresa_

est8 considerando conceder sus créditos de manera mis libe- =
ral, lo. cual resultari en un aumento del perfodo promedio de -

cobranzas de uno a dos meses. Sin embargo, no se espera que -
los clientes actuales modifiquen sus hfbitos de pago. Se espe
.ra que el ‘aflojamiento en los patrones de crédito produzca un
25% de aumento en las ventas, es decir, que llegar&n-a $3 mi~
llones por afio —al estimar el efecto que tiene sobre la deman
da un cambio.en las polfticas de crédito, es importante tener
en cuenta la reaccién de los competidores a ese cambio. Su -
reaccibn ‘afectard la demanda a largo plazo. Los $600 000 de —

" ‘aumento representan 60 000 unidades adicionales si se supone_
" que ‘el precio por unidad permanezca sin variaci6n. El autor -

supone finalmente, que el retorno requerido sobre la inver- --
- sifn: en: cuentas por. cobrar es del 20%. antes de impuestos.

. con la 1nformac16n anterior, .para el autor.la evaluacidn.
‘se’ reduce a’ definir el punto de equilibrio entre la mayor ren
tabilidad por las ventas adicionales y el retorno requerido_
por la inversién adicional en cuentas por cobrar; y se esti =

_‘en condiciones de hacer loa cdlculos que sge muestnan en la si»
;guiente tabla Is. : B ‘
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TABIA I. Rentabilidad versus retorno requerido.

Rentabilidad de las = ° o
ventas adicionales .= $3 x 690 000 wnidades = $180 000

Nivel actual en - - = (Ventaé anuales/Rotaci6n de las -
cuentas por cobrar cuentas por cobrar) $2.4 millones/
) = $§ 200 000

Nivel -de cuentas -

‘por cobrar despu€s__

del cambio de polf-— . ]

- tica. _ = $3 millones/6 = $ 500.000

- Cuentas por cobrar
adiclonales. E = $300 000

Inversién Adicional _ o R R

.en.cuentas poxr cobrar =. Cuentas por cobrar adicionales x .-

o B L ) ' costos variables como un poxcenta-
je de: las ventas, $3DO 000 x 0. 7
$210 000,

Retoxno ‘requerido -
sobre la inversién_
adicional

0.20 x'$210 000 = $42 000.

‘Como’ la' rentabilidad de las ventas adicionales, $180 000, -
excede el retorno. requerido sobre la inversibén-adicional, - -
$42 000, para el autor se le aconsejarfia a la firma aflojar =
sus patrones de crédito. Una polfitica Sptima de crédito consis
tirfa en la concesifn de cr&dito comercial mds liberalmente -
hasta que la rentabilidad marginal producida por las ventas -
adicionales fuera igual al retorno requerido por la inversién
adicional en cuentas por cobrar necesaria para generar esas -
ventas. Sin embargo, a medida que se asumen riesgos, dice el
~autor, por la concesién del cré&dito de manera m&s débil tam-—
-bién se aumenta el riesgo de la firma, como puede. deducirse -
de la varianza de la corriente esperada en los flujos de fon-

"dos. Este aumento en riesgo se .refleja ampliamente en pérdi—-l,
das por cuentas castigadas. R

Hay problemas pricticos que para el autor merecen . consi-
deracldn.—Una suposicifn del autor es que se tiene exceso de_
“‘capacidad y se puede producir 60 000 unidades adicicnales a =
‘an’ costo variable de $7 por unidad. DespuSs de cierto punto -
no se est& ya en condiciones de satisfacer demandas adiciona-
les con:la planta existente y se tendrfan que complementar -
.las instalaciones ffsicas. Este hecho necesitarfa un cambio -
en el an&lisis ya que se tendrfa un gran bloque de ‘costos adi
cionales. Una implicaciGn de todo esto es que la firma debe =
variar sus patrones de calidad de crédito para mantener el ni
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vel de producci6n. A medida gue la produccién se aproxima a -
la capacidad mixima, se puede desear hacer mis estrictos los

patrones de cr&dito. Si la firma opera a un nivel por deba;o

de su capacidad, la rebaja en los patrones de calidad de cré-
dito es, naturalmente, m&s atractiva, manteniendo todos los ~
demds factores idénticos. Implfcito en el anflisis estd tam--
bién el hecho de que las condiciones descritas ser&n permanen
tes. Es decir, aumentos en la demanda como funcifén de una re-
baja en los patrones de calidad del crédito asi como también

que "los precios y los costos permanecerén inmodificables. - ST
el aumento en ventas que resulta de un cambio en las polfiti--
cas de crédito fuera moment&neo y .no un proceso continuo, se
neces;taria modificar el anilisis de acuerdo con esa nueva si
tuaci n.

‘Condiciones del crédlto.

Plazo del crédito. ‘Las condiciones del crédito incluyen tanto
el .plazo como los descuentos por pronto pago. La condicién. -~
"30 neto,.2/10", signlfica para el autor, que se concede un -
28 de-descuento si’la cuenta se paga antes del décimo dfa des
pués de la fecha de facturaci6n; el plazo para el pago se ven
. ce el treintavo dia. El plazo del crédito es entonces, de 30

dfas. Aunque-las costumbres de la .industria frecuentemente es -~

tablecen las condiciones; el plazo en los créditos: es otro me
canismo por medio del cual la firma puede estar en condicio-=
nes de- afectar la demanda por los productos-con la esperanza_
de’ que. la demanda posiblemente crezca aumentando los plazos‘-,
"de- los créditos. El equilibrio buscado por el autor, es entre -
la rentabilidad de las ventas adicionales y el retorno reque-
rido en la. inversién adicional en cuentas por cobrar. El au--
tor supone, con fines de ilustracién, el ejemplo que incluye
un aumento en los plazos de treinta a sésenta dfas, en vez de
aflojar los patrones de crédito. El. autor, supone también que
aumentando .el ‘plazo del crédito, la firma espera que las ven-

tas se aumenten en un 25%, y que el perfodo promedio de co- -~

branzas -aumente de uno a dos meses. Como la calidad de- las -’
cuentas, aceptadas es la misma, el autor supone que no-hay. cam
bio en cuanto a pérdidas por. cuentas castigadas. El an&lisis”
es el mismo que se hizo en la Tabla I. Como se ve, dice el -~
autor, unapolftica de esta.naturaleza seri ventajosa para la
compaiifa porque: La rentabilidad sobre las ventas adicionales
~$180 000- excede el retorno requerido sobre 1a inversién ‘adl
cional en cuentas . por cobrar ~$42 000+

Descuento concedido y_plazo de descuento..Variar el descuento
lleva implicito un intento de acelerar el pago de las cuentas
por cobrar. El descuento puede tener tambi&n efecto sobre la_

. demanda'y sobre las pérdidas por ‘cuentas’ castigadas. .Sin em~=
.bargo, .el:autor supone que. el descuento. ofrecido .no es*mirado -
como-un medio para. rebajar el precio y, por consiguiente, gue
afecte la'demanda, y que el descuento ofrecido no modifica el
f‘monto de las cuentas castigadas. Manteniendo constantes estos g
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factores, se debe determinar si una aceleraci6n en las cobran
zas compensarfa el costo de un aumento en el descuento; de -
serlo asf{ debe modificarse la actual polftica de descuentos.

.El autor supone el siguiente ejemplo: gue la firmz tiene
ventas anuales a crédito por $3 millones, que el perfodo pro-
medio de cobranza es de 2 meses, y gque las condiciones en las
ventas son 45 dfas netos, sin descuentos. El autor también su
pone, que la rotacién anual de las cuentas por cobrar es de §
meses. -Consecuentemente, el saldo promedio en cuentas por co-
brar es $500 000. Ahora el autor supone gque modificando las -
condiciones a 45 neto, 2/10, el perfodo promedio de cobranza_
se reduce a un . mes y que el 50% de los clientes (en volumen -
-.en:dblares) hace uso del descuento del 2%. El costo de oportu
. nidad del descuento es para la firma 0.02 x 0.5 x $3 millo--—=
- nes, es decir, $300 000 anuales. Sin embargo, la rotacifn de_
- ‘las.cuentas por cobrar se ha aumentado a doce veces por afo -

'de manera gue el promedio en cuentas por cobrar se reaujo de
‘$500 000. a $250 000. ; v

" Entonces la firma obtiene $250 000 por'la acelezacidh de
las: cobranzas. ‘Bl valor de los fondos liberados es su costo -
de oportunxdad. o

. . Adem&s del monto del descuento ofrecido, la longitud del
- plazo ‘del descuento puede también afectar el perfodo promedio
' de cobranzas. Cuando una firma aumenta el pexfodo de descuen- -
:to, dos fuerzas tienen influencia sobre el perfodo promedio -
de cobranzas. Si el plazo.del crédito se mantiene constante,
algunos clientes estarfin tentados a tomar el descuento cuandc
.anteriormente no lo habrfan hecho. Esta prictica tiende a - -
acortar el perfodo promedio de cobranzas. Por otra parte, los
~elientes que han venido tomando el descuento y pagando al fi- -
nal del perfodo de descuento, ahora pospondr8 el pago hasta -
el final del nuevo perfodo de descuento, y, por consiguiente,
. ge aumenta el perfodo promedio de cobranzas. Para todos los -

-ﬂ fines pricticos, el perfodo de descuento es invariable Gnica- -

mente dentro de.un rango bastante estrecho. El - tiempo mfnimo
para remitir las cuentas por correo y recibir los cheques, es
- aproximadamente para el autor, de 10 dfas. Aumentarlo signifi
“cativamente por encima de 10 dfas anula su propSsito. En rea-.
lidad, seqlin el autor, el plazo. del dascuento no es una varia

E ble de decisién 1mportanta.

Politica de Cbbranzas;

. 'Para el autor, la polftica general de cobranzas de la -
‘firma est§ determifada 20r la combinacién de procedimientos -
.-de._cobranzas que eila establezca. ‘Estos procedimientos inclu-

.. yen aspectos tales como cartas, llamadas telefénicas, llama--'

das. personales .y acciones legales. Una- de las principales va-

.- .riables. en- polfticas, para el autor, es el monto gastado en -~

;1fprocedimientos .de cobrmmzaa Dentno de un rango, a naycr sea_ .
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el monto relativo gastado, ser& menor la proporcién de deudas
perdidas y m&s corto el perfiodo promedio de cobranzas, mante-
niendo los demés factores sin modificacidn.

Las relaciones, sin embargo, no son lineales. Para el -
autor, es probable que los gastos iniciales en cobranzas gene
ren reducciones minimas en deudas perdidas. Gastos adiciona-—
les comienzan a tener un efecto significativo en la reduccibn
de deudas perdidas. Después de este punto, gastos adicionales
tienden a tener un efecto pequeno en reducciones mayores de -
esas pérdidas. El autor explica que la relacidén hipotética en
tre gastos y pérdidas por cuentas castigadas se muestran en Ila
figura I. De manera similar, la relacifén entre el periodo pro
medio de cobranzas y el nivel de gastos en esa actividad es -
probablemente similar al que se muestra en la figura.

Figura. I. :
Relaciones entre el monto
. de pérdidas por. cuentas -
§ castigadas y qastos de co
S branzas.
-
A
5%
@
“0
o
3 o
"
L=
H Q. :
w3 :
a0 ;

. Punte de Saturacidn :
GASTOS. :

Para el autor, si las ventas son independientes de los -

esfuerzos de cobranzas, el nivel apropiado de gastos en cobran

zas nuevamente supone un equilibrio esta vez entre el nivel -
de gastos por un lado y la reduccibén en el costo por deudas -
perdidas y una disminucifn en la inversién en cuentas por co-
brar por el otro.

Polfticas de crédito y cobranza - resumen.

Para oplnlén del autor las politicas de crédito y cobran
zas de una firma incluyen varias decisiones tales como (1) la
calidad de las cuentas aceptadas, (2) el plazo del crédito, -
(3) los . descuentos concedidos v (4) el nivel de gastos en co- |
branzas. La decisifén debe incluir, en cada caso, una . compara-.
cién entre lo gue se ganarfia con un cambio en politicas con -
los costos ocasionados por ese mismo cambio. Las polfticas &p
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timas de crédito y cobranzas serfian aquellas gue produjeran -
unas ganancias marginales que fueran iguales a los costos mar
ginales.

Para maximizar, segfn el autor, las utilidades provenien
tes de unas polfiticas de crédito y cobranzas, la firma debe -
.variar estas politicas conjuntamente hasta que se obtangan -
una solucidn Sptima. Esta solucidn determinari la mejor combi
nacién de patrones de crédito, plazo de crédito, politicas de
descuentos y nivel de los gastos en cobranzas. Para la mayo--
ria de las variables en politica, las utilidades aumentan a -
una tasa decreciente hasta un cierto punto y de ahi en adelan
te decrecen a medida que la politica se varfia desde un punto
sin ningGn esfuerzo hasta otro con un extremo esfuerzo. Esta
relacién se aprecia en la figura II para la calidad de las -~
cuentas rechazadas. Cuando no hay patrones de crédito, es de-
‘cir, cuando todas las solicitudes son aceptadas, se maximizan
las ventas. Sin embargo para el autor, esa maximizaci6n de -
ventas se ve contrarrestada por un gran nfimero de cuentas per
didas asf como tambié&n por ' los costos de oportunidad de. mante
ner una posicién bastante elevada en cuentas por cobrar. A me
dida que se incluyen patrones de crédito y se rechazan SOllCl
tudes, los ingresos por ventas disminuyen pero sucede lo mis=—
mo con el perfodo promedio de cobranzas y las cuentas perdi--
das. Debido a que los dos Gltimos factores declinan inicialmen
te a una tasa mis r&pida que las ventas, las utilidades aumen
tan. A medida que los patrones de cré&dito son m8s rigurosos,—
los ingresos por ventas disminuyen a una tasa creciente. Al -
mismo tiempo, el perfodo promedio de cobranzas y las pérdidas
por deudas castigadas decrecen a una tasa decreciente. Son ca
da vez menores los riesgos por malos créditos gque pueden eli~
minarse. Debido a la combinacién de estas influencias, el to-
tal de utilidades de la firma aumenta a una tasa decreciente
con patrones de crédito mis estrictos hasta un punto después
del cual declinan. La polftica Sptima con respecto a los pa--—
trones de crédito estd representada por el punto X en la figu
ra. Esta politica determina, a su vez, el nivel de cuentas -
por cobrar mantenido por la firma. R

2
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Figﬁra II. Relaciones entre Ventaé, periodo promedio de co- -~
branza, utilidades. y pérdidas por cuentas castiga-
das y la calidad de las cuentas rechazadas.

LIBRO: Administracifn Financiera.
AUTOR: Steven E. Bolten. ‘
DETERMINACION DE LA POLITICA APROPIADA DE CUENTAS POR COBRAR.

Segin el autor, se.van a tomar las tres politicas de - -
cuentas por cobrar mds comunes; es decir, venta:.al contado, -~
netoc a 30 y 2/10, neto a 30, para analizarlas a fin de ejem--—
plificar como puede proceder el director de finanzas.

~ De acuexrdo con el departamento de mercadotecnia, el di--
rector puede modificar las condiciones de crédito ampliando -~
el tiempo en que se debe hacer el pago y/o concediendo al -~
cliente un descuento si paga antes del plazo m&ximo concedi--
do. 'En los ejemplos, la polfitica de ventas al contado implica
el pago inmediato; el neto a 30 concede al cliente 30 dfas co
mo maximo para pagar y el 2/10, neto a 30 le da también 30 ~
dias, sdlo que si paga dentro de los 1.0 dfas que siguen a la
venta podrd deducir un 2 por ciento del importe. Ese 2 por -
¢iento es un incentivo para inducirlo a pagar dentro de los -
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primeros 10 dfias.

La venta al contado.

Si la polftica de la empresa, dice el autor, es vender -
al contado, no otorga crédito comercial. No habr&@ costos de -
cobranza ni de capital, puesto que no se ha invertido dinero_
para financiar las cuentas por cobrar. Es obvio que tampoco -
habrd costos de morosidad'e incumplimiento, de manera que el
costo total de la polftica de ventas al contado es de cexro, -
como se puede ver en la figura I.

No habiendo costos qué comparar, hay que examinar los be
neficios (utilidades) gue se derivan de la polftica. Las uti—
lidades se pueden calcular de esta forma:

TP = S(M) - C(M) - A 77)

en donde:

TP = son las utilidades totales que se derivan de esta -
politica. .

S = el precio de venta por unidad.

Q

= el coSto de articulos vendidos, por unidad
= el nfimero de unidades vendidas al contado

=

A = los costos de cuentas por cobrar

Costos de cuentas
por cobrar ($)

Costos totales de
cuentas pox cobrar

Costo de
Capital.
Casto 4
cobranza a
o - Atraso Incunmplimiento
cefactivo 30 90 dfas.

dfas

Figura I.- Costos de cuentas por cobrar, en relacién
con la polftica que se sigue.

‘Figura I. Costos de cuentas por cobrar, en relacién con_
la politica gue se sigque. '
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Por ejemplo, el autor supone que:

S = $12 [
C = $10
M = 100 unidades
A = 0, puesto que no se otorgd cré&dito.
Se tiene :
TP = $12 (100) -$ 10 (100) - 0

= $200 o
O sea qne siguiendo esta politica la utilldad total de -
"la empresa es de $200. La cuestién es determinax’ si las otras
-polItlcas podrén ser mis rentables.

Neto a 30-dias.

Si la empresa concede crédito a 30 dfas, incurre .de inm
diato en dos clases de costos: (1) el del capital necesario.
- para financiar las cuentas por cobrar durante 30 difas y (2)
los . de cobranza, como facturacién, franqueo, contabilidad y.
sueldos de administracidn de créditos. En la figura I, dice
el autor, se puede ver que los costos de capital aumentan -
mientras md&s tiempo permanezca sin cobrar la cuenta, porgue
la empresa debe pagar intereses por cada dia transcurrido. -
Por ejemplo, si el costo de capital es del 12 por ciento, le
costard el 1 por ciento del importe del crédito otorgado por_
cada mes que.la cuenta permanezca sin pagar. Cada dia que ~ =
transcurra le costard a la empresa el 033 por ciento en inte~
reses.

®

(IS I S B |

Ademés de los costos de capital, la empresa incurre en -
costos de facturacién, franqueo, etc., que son constantes - -
cualqulera que sea el nfimero de dias en gue la cuenta permane
ce sin cobrar, ya que éesos gastos se efectfian s6lo una vez, =
el primer dfa. Los costos de cobranza aparecen en la figura I
como - un costo constante sumado a los costos de capital en el
curso de los prlmeros 30 dias en que la cuenta permanece sin
cobrar.

Para compensar los mayores costos de cobranza estén. los
incrementos que se esperan en las ventas y en las utilidades™
Yy que preveé el departamento de mercadotecnia al adoptarse la
politica de neto a 30 dfas en vez de la venta al contado.-

Los costos anuales adicionales se pueden comparar con -
las utilidades anuales adicionales, para determinar si la - -
‘adopcién del neto a 30 dfas es m&s rentable que continuar con
la polftica de ventas al contado. Por ejemplo, si el nfimero ~
de unidades vendidas aumenta de 100 (M) con la politica de



211

ventas al contado a 300 (N) con la polftica de neto a 30 dfas,
el ingreso total habrd aumentado a S(N) = $12 (300) = $3 600.
El Costo Total de artfculos vendidos habr& aumentado a C(N) =
$10 (3000 = $ 3 000. Los costos de cuentas por cobrar serfan:

= [c(m] K + CC(N) rz)
en donde:

K = el costo de capital de los recursos que se utilizan
para financiar las cuentas por cobrar.

C{N) = el valor de las cuentas por cobrar financiadas -
(costo de los artfculos vendidos) . '

CC = los costos de cobranza por unidad.
CC(N) = los costos totales de cobranza.
[C(N)] K = los costos totales de capital.

La ecuacién (2) dice simplemente gue los costos totales_
de cuentas por cobrar de la polftica de neto a 30 difas es la
‘suma de los costos de capital m8s los de cobranza. Los COBt0S
“‘totales de capital se obtienen multiplicando el costo de capi:
tal (¥) por el valor de las cuentas por cobrar que se tienen__
que financiar,. C(N). Los costos. totales de cobranza se calcu=
lan multiplicando los costos por unidad (CC) por el nlmexo de
unidades vendidas (N).

La utilidad total proveniente de la politica del neto a
30 dfas es el ingreso total generado menos el costo total de
artficulos vendidos y menos los costos totales de cuentas por
cobrar, o sea-

™=sm -cm- [cm] K -con (3)

Suponiendo, dice el autor, un precio de venta (S) de §12,
un costo por unidad (C) de $10, un costo de capital. (K) del -
10 por ciento y costos de cobranza de .$25 por unidad, las -
utilidades totales (TP) del neto a 30 dfas se pueden calcular’
de este modo: .

TP

$3 600 ~ 3 3 000-— [3 000] « 10 - .25 (300)
$225 ‘

.~ Como la utilidad total que se obtiene de la politica del
‘neto a 30 dfas es de $225, contra $200 que se obtienen de las
ventis al contado, la empresa adoptar& la pol!tica dsl neto’ a

30 dfas.

- 2/10, neto a 30 dias.

Segfin el autor, en este caso el cliente puede hacer una.

de dos cosas: (1) comprar los artfculos y no aptovechar el =
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descuento, © (2) comprar los artficulos y aprovechar el des--
cuento por pronto pago. Es como si la empresa tuviera dos gru
pos distintos de clientes. Uno de esos grupos no aprovecha el -
descuento: estos clientes serin iguales a los dque estdn suje-
tos a la politica del neto a 30 dias. No hay incentivo para -
comprar a la empresa mas de lo que se le compraba con dicha -
politica. Por lo tanto, las utilidades provenientes de  este -
grupo ser&n también de $225, suponiendo gue ninguno de estos_
clientes decida pagar antes y tomar el descuento del 2 por -
ciento.

Sin embargo, dice el autor, la adopcibn del descuento del
2 por ciento por pronto pago atraeri méis clientes y aumentar&
las ventas previstas. Hay -que examinar, dice el.autor, los be
neficios y costos adicionales asog¢iados con el descuento, pa—
ra determinar la utilidad de la politica de 2/10 neto a 30 - -
dfas y compararla con la de las otras polfticas que se pueden
adoptar. El’ ingreso adicional  generado por -la oferta. del des~—
cuento de 2 por ciento se calcula de este modo.

Ingreso Adicional = (1-d) S(N’) o - (4}
en donde:. . :

s ptecio de venta por unidad

d = el descuento de 2 por ciento

N/ = el nﬁmero de unidades adicionales que el departamen—
to de mercadotecnia espera’ vender ofreclendo el des-
cuento de 2 por ciento.

El costo adicional de articulos,vendidoéuserié:

Costo adicional de artfculos vendidos = Cc(N’) (5)
en donde: ‘ . :
C.= el costo unitario de articulos vendidos, como antes

N = el nfimero de unidades ad1c1onales que el departamen-
. to de mercadotecnia espera vender ofreciendo el des-
,cuento de 2 por cxento. .

Lbs .costos adic1ona1es de cuentas por cobrar (AR) en que
lncurre 1a empresa debido al- descuento de. 2 por CIEHtO serfan:

Costos AR adicionales = [ C(N ) § 1” + CC(N ) L (6)

en donde el costo de capital (K) se divide entre 3 para refle
jar el hecho de que, como el pago se recibe en el décimo diay
la empresa s6lo tendr& que financiar ésa cuenta durante 1/3 -

" del tiempo -que transcurrirfa. si el. cobro se: hic1era el trlgé-
simo dia sin el descuento. L

' Sl se supone, ‘dice el autor, que el nﬁmero de unidades -
ad1c1onales~(N ) vendldas debldo al descuento de 2 por c1ento
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es de 500 y se conservan las cifras supuestas en el ejemplo -
anterior, la utilidad total (TP) proveniente de la politica -

del 2/10 neto a 30 se calculard como se indica en la ecuacién
(7) que combina las ecuaciones (4), (5) y (6):

cem'y 7)
en donde:

T2, 130 ='1a utilidad total del neto a 30
En el ejemplo-
™, 110 n/30 = $225 + .98 (12) (500)-10(500) - [";0(500)]

.033 - .25(500 = $ 815

Es evidente que la polftica del 2/10 neto a 30 dfas se -
preferirfa a la venta al contado y al neto a 30 dias, puesto_

. que maximiza las utilidades de la empresa.

Morosidad e incumplimiento.

En. los casos, dice el autor, del neto a 30 dfas y 2/10 -
neto a 30 dfas habri algunos clientes que demorar&n su pago y
otros que no lo efectuarén, aumentando los costos totales de_
cuentas por cobrar como se indica en la figura I. Después de
transcurrido el perfodo de cré&dito permitido de 30 dfas, la =
cuenta no cobrada se considera morosa y la empresa incurre en
costos adicionales, por el envio de recordatorios y por otras
medidas encaminadas a inducir al cliente a pagar. También con
tinGa pagando intereses e incurre en costos de.oportunidad -
por los recursos que se utilizan para financiar la cuenta. En
la fiqura I despu&s de 90 dfas se considera que toda cuenta -
© no cobrada  dejard de pagar, cancel&ndose la venta como un gas
to o pérdida. Por lo tanto, con las politicas de neto a 30 =
dfas y 2/10 neto a 30 dfas el director de finanzas tiene que_
deducir los costos de morosidad e incumplimiento que se pre--
vean, a fin de determinar las utilidades totales.

Los costos de morosidad (DC) son aquellos gastos asocia-
dos con la parte de las ventas totales gque permanecen sin co-
brar después de 30 dias, obligando a la empresa a gastar una_.
cantidad adicional por cada cuenta (D) en un intento por co-=
brar. Los costos totales de morosidad de la politica de 2/10
neto.a 30 dias se pueden expresar en la forma s;gulente-'

~ bc=DWIN 4N () . | (@)
en donde: ‘ s o B '
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DC = costos totales de morosidad

N' = unidades adicionales vendidas a los clientes debido
: al descuento de 2 por ciento.

N = nfimero de unidades vendidas a los: clientes del neto
a 30 dfas.

Pd = porcentaje de las ventas totales no pagadas dentro_
de los 30 dfas.

D = costo adicional promedio debido a la morosxdad.

Por eJemplo, si el 3 por ciento de las ventas totales no
se paga-en 30 dfas (pd-= 3 por: clento), los costos totales =~
- por merosidad, aplicando las ventas del ejemplo anterior y un.
'costo promedio de $5, serian-,‘ .

M

DC = $5.(300 + 500)~(,o;)
-;3= $120 ' '

Dicho .de otro. modo, las utilidades. totales siguiendo- la
j;politica del 2/10 neto a 30 dfas se deben reducir en $120. Se-
" puede ‘esperar ese costo’ adicional debido a -la morosidad en S
.los pagos. ‘Con la polftica del neto a 30 dfas los costos de - .
'morosidad serfan de $45, puesto’ que se venden ﬁnicamente 300_'
unidades.> . . .

: También habra que deducir los costos de- incumplimiento -
'(FC) ‘quesurgen. cuando ‘la empresa renuncia-a cobrar la cuenta

. ¥ carga a gastos. todo. el costo de los artfculos-vendidos. Se.
-, espera que.coh la polftica. de 2710 neto a 30 dfas cierta por—

cién (Pf) de las ventas totales (N+N') no se llegard a cobraxr
ElL costo de artfculos vendidos que. habr§ que cancelar se pue-
de ‘expresar en esta forma: ] )
= CHN + N') (@) IR ' 9
en donde- ' : » » o o . e
FC = costos totales de incumplimiento ‘
: C =‘Costo de articulos vendxdos, por unidad.'

‘N = NGmero de’ unidades vendidas a los clientes de neto_
- a 30 dfas.

’N"= Nﬁmero de - unidades vendidas baJo la politlca del -
- 2/10 , ’

Pf = Porcentaje no cobrado de las ventas.
o " Por ejemplo, si el porcentaje no cobrado de las ventas - -
. g:(Pf) fuera ‘del .5 por ciento, en el ejemplo 1as ‘costos tota—- -

rfles de incumplimlento serIan. ‘ . -

$10 (800) e 005)

FC

$40

o
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Con la politica de neto a 30 dfas el costo de incumpli--
miento serfa de $15, puesto gque la empresa vende (nicamente -
300 unidades (N). Por lo tanto, habrd que deducir costos de -
incumplimiento por la suma de $40 de la politica de 2/10 neto
a2 30 dfas y $15 de la polftica de neto a 30 dfas, parxa encon-
trar las utilidades totales de cada una.

Cogparacxﬁn de las tres politicas.

La comparacién de las tres polfticas m&s comunes de cuen
-tas por cobrar revela que la de 2/10 neto a 30 dfas puede - -
aportar una utilidad total, despufs de deducir los costos de
morosidad e incumplimiento, de $655, cifra que se obtiene res
tando $120 y $40 respectivamente, por -esos dos conceptos de -
la’ utllidad de $815 que se calculd antes.

T La politlca de neto a 30 dias ofrece una utilidad total
de -$165 después de deducir los costos de morosidad e incumpll
- miento. La cifra.se obtiene restando $45 y $15 respectivamen-
ote de la cantldad de 5225 calculada antes. .

En el caso de las ventas al contado la utilidad total -

‘ ¢6ntinﬁa siendo de $200 puesto que no hay costos de morosidad

o nide. incumpllmiento asociados con esa polftica. Es obvio que
'la polftica, dice el autor, mis atractiva para la empresa es

t4kla de’ 2/10 neto 30 dfas porgue maximiza las utilidades cuando

se’ emplea la polftica de cuentas por cobrar. como medio. compe-
titivo. El director de finanzas, estard dispuesto a. financiar:
al’ departamento de mexrcadotecnia si elige esta politica, pero -
recomendars un estudio adicional en el .caso de que ese depar—.

: ,tamento quiera estahlecer una politica diferente.f
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LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.
AUTOR: J. F. Weston y E. F. Brigham.
ESTABLECIMIENTO DE UNA POLITICA DE CREDITO: ﬁN EJEMPLO.

L.os autores de la presente obra literaria, exponen el si
guiente caso practico, en el cual, ellos ilustran algunos as-
pectos de la rentabilidad gue resulta del establecimiento de
una' polftica de cr&dito. La Wales Company examina la posxblll
dad de realizar algunos cambios en sus pollticas de crédito.

- se hizo la proposicién de relajar esas polfticas para aumen~—

tar las ventas y ampliar las condiciones’ autorizadas de des--
cuento, sin gque esto implicase un cambio en el nivel de inver
siones en cuentas por cobrar. Con las politicas de crédito ac
“tuales, la compafifa tiene ventas anuales de 2.4 millones de -
d6lares. Si hubiera polfticas de crédito més liberales, las -
ventas ‘aumentarfan a 3 millones de d6lares; pero el perfodo ~
promedio de cobranza aumentarfia de uno a@ dos meses. EL precio
unitario de venta es de 10 dSlares y el costo variable por -
unidad de 7 dSlares. La tasa requerida de rendimiento es del
20%. E1 cambio en la politica de descuento hard que el perfo=
do de cobranza wuelva a ser de un mes. LOS .autores se hacen: -
la siguiente pregunta:: iDeberfa hacer la empresa los cambios_
propuestos?

Los mismos autores contestan de la 51gu1ente manera: Al
encontrar una solucibn, uno de los puntos que se deben deter—
minar es si la inversiSn en las cuentas por cobrar adiciona--
les se debe llevar al costo de inversifén medido por medio de
los costos variables o si debe llevarse al valor de: ventas de
los artfculos cuyos pagos no se recaudan todavfa. Hay dos ra-
_zones para usar. el valor de venta. La primera es la alternati
va de que para tener cuentas por cobrar las ventas ya deben =
-habexrse realizado. Si se efectGan se hard necesariamente al -
‘valor de venta. Mientras que los costos reales son menores -
que el valoxr de venta, el costo de oportunidad debe incluir -
el valor de venta que se pierde al tener una inversidn en cuen
tas por cobrar. La sequnda razdén es esta: si el cambio de las
polfticas de crédito origina cobranzas en lugar de fondos in-~
vertidos en cuentas por cobrar, el aumento del flujo de efec~.
tivo que de otro modo no se producirfa es el de las entradas
reales por ventas al contado. Asf pues, al resolver el proble
ma, la falta de simetrfa si no se utiliza el valor de venta,~
- ocasionard soluciones distintas), dependiendo de si el proble-
ma se resuelve en dos etapas o se combina de modo que sblo se
tome en consideracién el cambio neto enlas cuentas por co- =
brar. Si se aplica el procedimiento apropiado, la respuesta -
-serf la misma aun si el problema se resuelve en dos etapas o
‘en una sola. En el cuadro I. se muestra el procedimlento co~ - :
rrecto en dos etapas. '

Los dos cambios dé las politlcas aportan una ganancia a =
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la empresa. Las politicas de crédito mis liberales agregan -
120 000 dSlares a las utilidades netas y el cambio en la polf
tica de descuento afiade 20 000 d6lares. Los beneficios tota-~
les de los dos cambios son de 140 000 dSlares. En el cuadro -
II se muestran los c8lculos necesarios cuando se realizan si-
multineamente los dos cambios en las polfticas.

El efecto:de cambiar directamente de las politicas de -
crédito a otras m&s liberales, con nuevas polfticas de deg— -
cuento, consiste en incrementar la utilidad neta en 140 000 -
d6lares. Esto es 1o mismo que cuando se estudiaron sucesiva--
mente los dos cambios de polfticas de crédito. Por consigulen
te, cuando una emprésa formula una polftica que transfiere la
cobranza en. efectivo a las cuentas por cobrar, el costo de -
oportunldad implicito es el de las ventas ‘de contado que, de
no ser-asfi, hubieran incrementado los flujos de efectivo y el
costo pertinente requiere que se atienda el costo de oportuni
dad y no s6lo el costo explicito de la inversidn adicional en
mayores cuentas por cobrar. Lo

Cuadro I. Analisis de dos fases para los cambios de la -
politlco de crédito. : k

'Politica‘ " polftica

: S : : _ actual . liberal
'Ventas, anuales - .. $2 400 000  $3 000 000
‘Ventas adicionales: = $ 600 000
. ytilidades adicionales = - - - $ 180 000
, : : D - $600 000)
' - Nivel de cuentas por 'cobrar . % 200000  $ 500 000
Cuentas por cobrar adicionales - " $ 300 000
Costo de oportunidad de las = o -
‘ cuentas por cobrar adiciona . e = o
les - - R : , - . § 60 000
, P R t (042 %
3300 000)

| utilidad Neta - | St - s d20 ooo
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Politica Politica de

liberal descuento
Ventas anuales $3 000 00O $3 000 000
Nivel de cuentas por cobrar $ 500 000 $ 250 00O
Reduccidén en cuentas por cobrar - $ 250 000

Rendimiento sobre fondos libera

dos.

Costo de descuento

ygtilidad Neta

$ 50 000 (0.2x

$250 000)
$ 30 000 {0.02 x
0.5 x
$3 000 000)
$ 20 000

Cuadro II. Anilisis de una fase sobre los cambios de la_

politlca de crédito.

Politica Politica de
actual “descuento

Ventas anuales $2 400 000  *$3 000 000
Ventas adicionales - $ 600 000 ,
Utilidades adicionales - ‘S 180 000 (0.3x
X , v 1 $600 000)
Nivel de cuentas por cobrar $ 200 000 - $ 250 000
Cuentas por cobrar adicionales - 50 000

Costo de oportunidad de las -
cuentas por cobrar ad1c10na—
les:

Costo del descuento

Utilidad Neta

n

¥

$ 10 000 (0.2x
. $50 000)

$ 30 000 (0.02 x
0.5 x :
$3.000 000)

$ 140 000

Los autores comentan que este tipo de an&lisis requiere_
que se emitan juicios muy dificiles. La estimacifn de los cam
bios en las ventas y los costos que sé asocian a los camblos
en las politxcas de crédito es un asunto por lo menos 1nc1er—

to.
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LIBRO: Fundamentos .de Finanzas.
AUTOR: Richard A. Stevenson.
EVALUACION DE LA POLITICA DE CREDITO.

Segfin el autor, las oxrganizaciones deben revisar perifdi
camente sus polfticas y procedimientos de otorgamiento de cré
dito. Cuando se considera un cambio en la polftica de crédi-=
to, una organizacién puede hacer una determinacién cuantitati
va respecto del efecto potencial de cambio propuesto en la po
lftica. Después, pueden hacerse juicios acerca de la justifi=
cacidn del cambio propuesto en la polftica.

Ejg@plo de la compafifa "X".

El autor muestra por medio de un ejemplo, los elementos
bisicos que se deben considerar para cambiar una polftica de_ .
crédito, basado en una compafifa denominada por &1, Compania =
lxn . .

" 'En la siguiente tabla, el autor muestra los elementos bi
sicos que es probable que la companfa "X" haya utilizado al =
tomar la decisiﬁn de cambiar su politica de crédito.

TABLA I
Cambio hipoté&tico de polItica para la Cfa. "X": ¢se deben
, reducir los esténdares parxa aceptar clientes a cré&dito?

: ‘Adopcién de un nuevo
Polftica estindar de calidad

actual Polftica I Polftica II

Ventas a crédito (millo- :
nes de db6lares)....... $250 $ 300 : $ 400

Margen bruto actual (30%

' de las ventas a crédi-
to): (millones de d&la . : . .
res)..................” 75 : .75 : .75

S@mese: margen bruto - -
equivalente al 30% de_
las nuevas ventas a - S o R ~
Cr&AitOececeescasencnse ) ' 15 - 45

Gastos de cré&dito

Créditos malos estimados L ,

(millones de dSlares). . 2 S 5 .16

Como- porcentaje de las o Lan : '
ventas a crédito....... (0.8%) . (1.67%) (4.08)
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Gastos adicionales de )
cobranzas (millones : )
de dSlares)........ - 6 23

Gastos totales de -

cr&dito estimados -

{(millones de d6la~- ,
YeS)euasnrnnsoansnans -2 11 39

Cambio neto en utili- .
" - dades brutas* (Mi-—~ . .
llones de d6lares}). n.a. ' 15-9m§ _ 45-37=8

- Inversién adicional -~
' ‘requerida en cuen--—
“tas por cobrar.
Rotacibén estimada  de
las cuentas por co- . R
‘ brar-(veces al aio} ‘ 83 S Ix Lo oex

] Inver516n en délares’
estimada en cuentas
por cobrar ({ventas
a crédito,rotacién
de cuentas por co-=

Drar)..ceccecceans- 1 $31.25 Mil  $42.86 Mil - $66.67 Mil

Aumento en la inver-=- . ‘ o
- L)« PP N.8, ey $11.61 Mil -~ $23.81 Mil

La tasa de rendimien-
to estimada equiva— .
Ye al cambioc neto -
en la utilidad bru-
ta/faumento en la in

versifn...i.eeviens n.a. ' 6/11.61 = = 8-6/23.8B1=.
51.7% ‘ 8.4%
{(Politica {(Politica
actunalal). I a IL)

‘—Utxlldad bruta ad;c;onal menos gastos adicionales de crédito.

, De acuerdo con el Annual Report de la C£a "X" en 1976, _
"~ el costo de los bienes vendidos fue igual al 70.7% de las ven

tas. Esto deja un margen bruto de 29.3% (100.0 - 70.7) para =-
gastos administrativos, impuestos, dividendos 'y otros gastos.
Para simplificar, dice el autor, se utilizari un margen bruto
de 30% en la Tabla I.

La tabla I est8 disefiada para determinar los efectos fi-
nancieros de cambiar a una polftica de cr&dito menos restric-
tiva. El autor, considera dos nuevas politicas de crédito: -
las politicas I y IT. En la tabla I se muestran estimaciones
de las ventas a crédlto para cada una de estas: dos nuevas po-"
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liticas. Los gastos por crédito asociado con las nuevas polfi-
ticas se estiman también con el objeto de calcular la deseabi

lidad financiera de cambiar la polftica de crédito de la orga
nizacién.

Gastos de cgrédito v pérdidas por malos créditos, Se asume, di
ce el autoxy, que las ventas actuales a cr&dito son $250 mlllo

nes de un total de ventas $574m.Se asume que las p&rdidas por
malos créditos de las ventas actuales a crédito son aproxima-
damente 0.8%, 6 2 millones al afic. El vicepresidente estima -
que si se adoptara la polftica I, los estindares menores de -
crédito generarfan $50 millones adicionales en ventas a crédi
to. Las pérdidas por malas deudas aumentarfan a 1.67% de las_
ventas a crédito. y los gastos del departamento de crédito de-~
bidos a cuentas insolventes aumentarfa a $6 millones. S1 se -
adoptara la politica II, el aumento estimado, en el volumen -
~de wventas serfa de $150 millones., Sin embargo, dice el autor,

el porcentaje de malas deudas aumentarfa de 0.8 a 4.0% de las
ventas de crédito v los gastos del departamento de crédito -
aumentarfan hasta $23 millones para la polftica 1II. Es evxden
te que en esta consideraciSn no se adopte la politica II.

Anmentos del margen bruto. En la tabla I, dice el'autor, se -
muestra que el aumento de las utilidades brutas por la adop--
" cibn de la polftica I es $6 millones. El autor hace la si- -
guiente pregunta: <¢Es suficiente este aumento para justificar -
-1la reduccifn de los estdndares de crédito? Para responder a -
esta pregunta, dice el autor, se debe determinar la inversién
adicional que se debe hacer en las cuentas por cobrar.

Aumento en la 1nver516n en cuentas por cobrar. Bajo la politi
ca de crédito actual de la Compania "X", el numero promedio =
de dfas actualmente en cuentas por cobrar es de 45 dias. E1 -
dinexo invertido en las cuentas por cobrar circula ocho veces
al afio (360 dfas/45 dfas), y la inversiSn promedio requerida_
es de $31.25 millones ($250 millones en ventas anuales a cré~
dito/ocho veces de rotacibén de cuentas por cobrar al afio).
Quién toma las decisiones financieras, dice el autor, piensa_
gue relajar los estindares de la politica de cré&dito (polfiti-—
ca 1) ocasionarfa gue el perfodo promedio de pago aumentard -
‘hasta aproximadamente 52 dfas (una rotacifn de cuentas por co
brar de aproximadamente siete veces al afio). El nuevo nivel =
de inversgién requerido en cuentas por cobrar serfa $42.86 - -
($300 millones/7), © un aumento de $11.61 millones. Como se -
indica en la tabla I, el aumento de $6 millones en la utili--
dad bruta es un rendimiento del 51.7% antes de impuestos so~-’
bre la inversidn en las cuentas por cobrar de $11.61 millones

Conclusifn., Reducir los estfndares de cré&dito para cuentas -
nuevas lo suficiente para producir $400 en ventas a crédito -
{(polftica II) no serfa inteligente de acuerdo con la tabla I.
La compafifa "X" incurrirfa en $28 millones de gastos de co~ -
“~hranzas y pérdidas ‘por malas cuentas por el aumento de ventas
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a crédito desde $300 millones (politica I) hasta $400 millo--
nes, al tiempo que su aumento en utilidades brutas serfa de -
s6lo $2 millones. La rotacidén estimada de las cuentas por co-
brar se reduciria a seis veces al afio, implicando una inver—-
5i6n adicional en cuentas por cobrar de $23.81 millones con -
objeto de aumentar las ventas a cré&dito desde $300 millones -
hasta $400 millones. De esta continua reduccibn de los estén-
dares de crédito se obtiene una tasa de rendimiento del B.4%_
antes de impuestos. Este nivel de rendimiento no es suficien
te para comenzar el aumento necesario en la inversifn en cuen
tas por cobrar, aunque la politica I era aceptable. Al llegar
a esta decisidn, se debe tener presente que el riesgo adicio-
nal para la empresa por la reduccidén de los est&ndares de cré
dito puede no estar reflejado con exactitud en la tabla I.



223

CONCLUSIONES

Las Cuentas por Cobrar es el tiempo razonable gue la em-
presa concede a clientes y a terceros para que paguen sus deu
das, definiendo la diferencia de ambos la relacién que tengan
o no, sus deudas con la venta de mercancfas.

La necesidad de ofrecer crédito —enfocado s6lo a Clien~-
tes y a Documentos por Cobrar—~ es para conservar clientes y -
para atraer nueva clientela, siendo esto el motivo de por qué
‘1la mayorfa de las empresas consideran a las Cuentas por Co- -
brar (Clientes y Documentos por Cobrar) como elementos necesa
rios para promover las ventas y las utilidades.

En base a diversos puntos de vista, cada renglén que for
ma parte de las Cuentas por Cobrar debe estar correctamente =

separado de los demds, ya que el caricter que cada uno presen
ta es diferente entre si.

Las Cuentas por Cobrar por serx Activos Circulantes menos
liquidos gue el Efectivo y los Valores Negoclables necesgitan
que la empresa, por medio de su Director de Finanzas, no come
ta ninguna equivocacidn respecto a los cr&ditos que ella ~ =
ofrezca.

La inversién Gptima que realice cualquier empresa en - =~
Cuentas por Cobrar, se determina comparando las utilidades -~
que se obtienen de un cierxto nivel de inversiones con los cos
tos que ocasiona el mantenerlo. El responsable ser§ el Direc™
tor de Finanzas, quien debe cuidar que la cantidad de crédito
que se otorgue sea la 6ptima, para asf cumplir con el objeti-
vo de la Polfitica de Cr&dito, el cual consiste en promover -
las ventas y las utilidades. Por tanto una Polftica de Crédi-~
to es una gufa que indica el camino para fijar los lineamien-
tos para el otorgamiento de cré&dito, los cuales consisgtirin -
en determinar si “ebe concederse crédito a un cliente y el -~
monto de &ste. :

_Existen métodos alternativos de financiamiento qgue la en
tidad econémica puede utilizar, losg cuales pueden resultar me
‘nos costosos 'y ayuden a reducir la exposicidn al riesgo.

La politica de Cré€dito de la firma incluye varias deci~--
siones, gue contendr&n una comparacibn entre lo que se gana--
rfa con un cambio en la politica con los costos ocasionados ~
por ese mismo cambio, recordando siempre que una Polftica de
- Crédito Sptima serfa aguella que produce ganancias marginales
~iguales a los costos marginales. . :
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CAPITULO QUINTO

- ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.
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INTRODUCCION

La Administracidén de Inventarios junto con la Adminis -
tracién de Cuentas por Cobrar, son Administraciones muy deli
cadas para ejecutar, porque tanto las Cuentas por Cobrar co-
mo los Inventarios, son Activos Circulantes menos lfquidos -
gue el Efectivo y los Valores Negociables, dado que lleva -
tiempo para que la empresa los convierta en efectivo, por -~
tanto, cualquier equivocacifén cometida en las Cuentas por -
Cobrar o en los Inventarios resultari md&s compleja ¢ mds cos
tosa de corregir, que una equivocacifn cometida en Efectivo-
o .en Valores Negociables.

La diversa denominacidén que se le d& a los Inventarios-
no importa, si.. en cambio, el contenido de €stos es el que -
no debe carecer de importancia, por tal motivo, los autores-
que en este capitulo presento son los m&s completos y los -
mds actuales,

. .En el subcapfitulo de Introduccién expongo los conceptos,
tipos o renglones e importancia que poseen los Inventarios:-—
el autor Roy A. Foulke habla de las Mercancfas -Terminadas ,~
en Proceso y Materias Primas- y de los Anticipos sobre Mer =
cancfas; los autores Jos& Antonio Fern&ndez Elejaga e Igna -
-cio Navarro Viota, de lo que llaman Realizable de Explota -
‘cin 'y Anticipos a Proveedores; el autor Steven E. Bolten, -
de la Administracién de Inventarios; el autor G.C, Philippa-
tos, de la Importancia de las Existencias. ‘

En los Objetivos de la Administracién de Inventarios se-
nalo las medidas correctas que la empresa debe seguir para -
cada clase de inventario, determinando el nivel adecuado de-
cada inventario y comparando los beneficios gue se esperan -
del inventario gque se requiere con sus reéspectivos costos: -
el autor Antonio Martfnez Cerezo habla del Capital de Explo-
tacibn; los autores José Antonio Fern&ndez Elejaga e Ignacio
-Navarro Viota, del Ciclo de Transformacibn y Venta; el autor
Avery B. Cohan, de la Inversi6n en Inventarios; el autor -
Steven E. Bolten, de los Objetivos de la Administraci6n de -
Inventarios;: los autores J,F, Weston y E.F. Brigham, del . -
Control del Inventario; el autor James C. Van Horne, del Ma-
nejn y Contreol de los Inventarios, de las Yrelacicnes con la -
Administraci6én Financiera; el autor Lawrence J. Gitman, de -

la Administracién del Inventario, de las Caracteristicas del -

Inventario; el autor Richard A. Stevenson, de la Importancia
de las Decisiones scbre Inventarios. . ‘

El Control de Inventarios, es otro tema que forma parte
del capitulo de Administracién de Inventarios, el cual debe-
vplangarse.y ejecutarse eficientemente ya que su finalidad -~
consiste en determinar la inversibn Sptima que debe realizar
la“entidad econfmica en el renglén de. Inventarios. EL Con = '
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trol de Inventarios se encuentra formado por diversos costos
y diversos métodos, que son los elementos que el Director de
Finanzas considerar& para alcanzar dicho objetivo: el autor-
Steven E. Bolten habla de las Consideraciones para Determi -
nar. el Inventario Optimo, del Control del Inventario, de las
Alternativas para las Pequenias Empresas; el autor G.C. Phi--—
lippatos, del Costo de Mantenimiento de Existencias, de la -
.-Bcuacifn EOQ; los autores J.F, Weston y E.F. Brigham, de las
Generalidades sobre el An&lisis del Inventario; el autor Ja-
mes C. Van- Horne, del Control de Inventarios, de la Modifica
cidén para Existencias de Seguridad; el autor Richard A. Ste-
venson, del Método de Control; el autor Lawrence J. Gitman,-
de las Técnicas de Administracién de Inventarios. :

. El1 Andlisis de las Modificaciones para Inventarios, con
tiene los motivos y explicaciones referentes al por qué una-
empresa sufre un cambio en el nivel de Inventarios, ya sea -
en el aspecto de Insuficiencia o de Sobreinversifn: el autor
Richard A. Stevenson habla de la Administracifn de Inventa -
rios en la Organizacién; el autor Antonio Martinez Cerezo, -
de las Razones para un Aumento de Existencias; el autor C& -
sar Calvo Langarica, de las Deficiencias Financieras de In -
ventarios; el autor Lawrencé J, Gitman, de Un: Concepto més -
.preciso del Inventario como Inversifn; el autor James C, Van
Horne, del An&lisis Marginal de las Polfticas de Inventa® -~
rios. - . :
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I. INTRODUCCION.
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"LIBRO: Anilisis Prictico de Estadds Financieros,
'AUTOR: Roy A. Foulke,

- MERCANCIAS - TERMINADAS, EN PROCESO Y MATERIAS PRIMAS -.

Segfin el autor, la de mercancias -muy frecuentemente -
. consignadas como "inventarios"- es la partida mayor ¥y rmis -
- importante en muchos balances de situacifn, de empresas gran
des y pequefias por igual, A diferencia de las cuentas y efec
tos a cobrar; las mercancfas no representan derechos defini-
dos de reclamacifn en db6lares. Tienen que pasar primerc por-
el proceso de venta antes de alcanzar la etapa de represen -
tar reclamaciones monetarias absolutas. El nfimero de oportu-
nidades para falsear el valoxr de los inventarios es ilimita-
do, La pr&ctica general en las empresas mercantiles mis res-
ponsables es valorar sus inventarios a base de costo o merca
do, ‘el que sea mis bajo, pero los n&todos usados para deter~
minar exactamente qué es. "costo o mercado, el gque sea mis ~
- bajo" , son tan distintos y dan tales diferencias en su impor
te total.

~Hasta afios recientes, todas las empresas bien adminis -
tradas tomaban inventarios fisicos; esto es: contaban y valo
raban realmente cada renglén de mercancias en existencia, -
: aproxlmadamente en la fecha del balance de situacién, Luego-
.vino' el método al menudeo de valorar inventarios. Medlante -
este método, el inventario fisico se toma por lo menos una -
. vez al afo en cada departamento d:l establecimiente y los -
‘registros de inventario se ajustan al recuento real. A médi-
da que el mé&todo al menudeo llegé a un uso generallyado, em-
presas en muchos ramos de la industria y el comercio desarro
llaron estadisticas que mostraban un registro continuo de --
las existencias que entraban y salfan. Estos registros de -~
inventario perpetuoc se han vuelto tan exactos en nuchas com-
panias grandes que las existencias en libros varfan sélo en-
importe insignificante del inventario fisico cuando se toma-
Este.. Los inventarios de empresas menores y mnenos responsa -
bles son a menudo un importe estimado, y se admite gque es -~
asi por los nlmeros redondos con que aparece la partida en -
el balance de situacifbn,

~ "El autor explica, que los formularios de estados finan-
cieros de los bancos comerclales, de Dun & Bradstreet, Inc.,
y de las empresas mercantiles m&s crandes exigen un desglose
. de los inventarios de fabricantes en tres partes: mnaterias -
prlmas, en proceso y mercancfas . termlnadas

Las materias primas tienen, para el autor, un mercado -
mas amplio que las mercancias terminadas, y en caso. de. nece-
'sidad pueden venderse fScilmente:. La madera curada puede ven
,derse con mayor rapidez que los nuebles' el teyldo de lana o
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estambre m&s prontd que los trajes para damas o caballeros;-
el acero de alta calidad en barras <on m&s facilidad que la-
magquinaria. Cuando estudia estados financieros, el analista-
tiene que pensar siempre que lo gque estd analizando realmen-
te es el negocio, y que la situacibn financiera que refleja-
el balance de situacién que tiene sobre su escritorio ha es-
tado en proceso de cambio desde el momento mismo en gque se -~
escribfian sus cifras. Quizd hayan transcurrido, desde su pre
paracién, dos, tres o cuatro meses, y las materlas primas en
existencia habrfan aumentado-o disminuido. El gue sean m&s o
menos puede razonarse si se tienen conocimientos de las ope-
raciones estacionales de la empresa, pero es posible obtener
confirmacién més exacta y digna de confianza si se solicita-
que se desglosen los inventarios en estas tres divisiones.al
pr1nc1plo del mes en curso, con los datos del inventario -~
perpetuo si se utiliza este mé&todo.

Las mercancfas en proceso representan generalmente el -
valoxr de las materias primas al que se han afiadido mano de -
_.obra y und proporcién adecuada de gastos indirectos de fabri
~‘cacién, tales como alumbrado, calefaccién, energia, deprecia
‘cifn de maquinaria y otros recargos.. Cuando se han disefiado—~
y operado sistemas eficaces de contabilidad de costos, es -
posible valorar esta parte de los inventarios con exactitud-
positiva. Los costos de utilizar tales sistemas son préctica
mente prohibitivos para fabricantes: pequenos. "Por burdo que
‘'sea el sistema de contabllldad, no hay negocio, cualquiera -,
‘(¢que sea su tamafio, sin alguna clase de registros de costos",
explicaba Montgomery desde el punto de vista dél. auditor, -
"Suele ser diffcil tener acceso a tales registros, debido a-
que muchos de los llamados superintendentes pr&cticos no son
muy comunicativos acerca de sus determinaciones de costos. -
Sostienen enérgicamente que los modernos sistemas de costos-—
son complicados y nada buenos. Estos superintendentes creen-—
que pueden calcular con exactitud sus costos sin tanto deta-
lle; pero muy raras veces consienten, voluntariamente, en -~
mostrar sus -anotaciones. Con todo,siempre hay algulen cerca-
que prepara las cifras de costos”.

Los inventarios de empresas detallistas y mayoristas se
componen de mercancias compradas a otros.. Agquella parte de -
‘los-inventarios de un fabricante gue es mercancfa terminada-
.se ha producido en sus instalaciones, y su valor, se computa
al costo. Siempre hay necesidad de hacer ventas para conver-
tir las mexcancifas terminadas, pleza a pieza o loté a lote,-
"en partidas a cobrar, o en el caso de detallistas que no dan
crédito, en efectivo, A menudo se incluyen en los inventa -
rios, mercancias gue carecen parcial o totalmente de valor -
desde el punto de vista mercantil, bien por su antigiiedad y-
deterioro natural o debido a cambios en la demanda, el esti-

lo'y la moda. Por tal raz6n, los inventarios: resultan infla-

}~*dos y cuantiosos, y es tarea del anallsta 1nterpretar tal ~
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situvacién al estudiar los nmeros del balance de situacién.

En muchos estados de situaci6n, auditados y sin auditar,
se lleva en los inventarios una partida de suministros. Es =
tos pueden consistir en carbbn en talleres y f&hricas, papel-
y cordel en una tienda al menudeo, cajas en un manzanar © im-
presos y efectos de escritorio en cualquier empresa de buen -
tamanio. Al analizarse balances de situacifn, cualquier parti-
da de suministros en los inventarios debe deducirse de &€stos-—
y transferirse al activo misceldneo lento. Aunque los suminis
tros suelen ser de valor y utilizarse gradualmente, persiste-
el hecho de que tal partida no forma parte -de los inventarios;
siempre debe segregarse, y rara vez es activo. circulante.

- ANTICIPOS SOBRE MERCANCIAS.

Los anticipos sobre mercancias son mis lentos que las -
mercancfas, ya que hay que entrar en posesi6tn de &stas antes-
de poder convertirlas en cuentas.o efectos a cobrar. Esta es-
una partida importante en casos de fabricantes de conservas -
de frutas y vegetales que anticipan semillas y abono a los -
granjeros u horticultores, o hacen préstamos a &stos para fi-

nanciar el crecimiento de las cosechas gque necesitan las in -
- dustrias conserveras. En los negocios manufactureros es impor
tantes adquirir, para la linea de montaje, determinadas pie -
zas :de proveedores lndependlentes que se encuentran en débil-
situacitén financiera,- qulenes demandan ant1c1pos de fondos -
para reallzar sus: operaclones. .

LIBRO: Como Interpretar Un Balance.

AUTOR: José& Antonio Fernéndez Elejaga e Ignacio Navarro
' Viota.

REALIZABLE DE EXPLOTACION.

Para los autores, el realizable de explotacién est& inte
grado por los stocks que la empresa necesita mantener para =
desarrollar su actividad productiva y comercxal A su vez, -
dentro de este epigrafe se engloban:

a) Almacén: de prlmeras materias.

b) Almacén de materias auxiliares.
c) Almacén de materiales de consumo.
d) stock de fabricacifén en curso.

e) Almacén de productos terminados.

a) Almacén de primeras nmaterias: Esta partida recoge el-
valor de agquellos bienes cuyo destino es convertirse en pro -
ductos terminados, después de haber sufrido una transforma -
cién m&s o menos intensa en el proceso productlvo de la empre
sa. Un ejemplo puede ser, exnllca el autor, la madera en una-
enpresa dedlcada a la fabricacién de muebles.
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b) Almacén de materiales auxiliares: Recoge el valor de-
aquellos elementos que no sufren proceso de transformacién, -
sino que se incorporan al producto en su forma original, En -
todo proceso industrial aparece este tipo de materiales, lla-
mados accesorios, de rango inferior a las materias primas, pe
ro tan necesarios como &stas en la elaboracién del producto -
terminado, Un ejemplo de este tipo de materiales seria la tor

nillerfa en el caso citado en el apartado anterior.

c) Almacén de materiales de consumo: Bajo este epigrafe,
el autor incluye el valor de aquellos materiales almacenados,
que han de ser consumidos en el proceso productivo, sin que -
"lleguen a formar parte del producto terminado. Forman parte -
de este grupo materiales, como combustible para el funciona -
miento de miquinas, aceites, lubricantes, cotén, etc.

. d) Fabricacifn en curso: Todo proceso industrial se ex -
tiende a través de un cierto periodo de duracifn variable, du
rante el cual la materia prima se va transformando en produc-
to terminado ©Por. ello, explica el autor, en todo momento - k
. existen en la empresa unos productos en estado m&s o menos. ~
avanzado de transformacifn. . ’

Contablemente, el valor de. estos productos se reflega. -
en una cuenta denomlnada fabricacién en curso. .

Dependiendo del tipo de empresa de que se trate, el ci ~
,clo de fabricacif6n (es decir, el tiempo que transcurre desde-
‘gque un material sale de almacé&n hasta que, una vez transforma
do, se convierte en producto terminado), ser§ m&s.o menos lar-
go. Por ejemplo, el ciclo en las empresas de construcci®n -;
de buques puede ser de varios meses, en tanto que el de las -
dedicadas a la fabricacifn de cigarxillos es muy coxto,.

e) Almacén de Productos terminados: Los autores explican
due, una vez que la materia prima se ha transformado totalmen
te convirtiéndose en producto terminado, deja de constituir -
fabricacifn en curso para pasar a este almacén donde permane
cerd hasta el momento de su venta.

v Normalmente el almacén de productos terminados suele -
‘ser caracteristico de las empresas que desarrollan una fabri-
cacifn en serie. Este tipo de empresas preparan programas -~
de produccitn en funcifn de la capacidad prevista de absor -
'e¢ibn del mercado, y precisan mantener cierto stock de produc-
tos termlnados para poder atender a las demandas de aquél,

En las empresas que desarrollan una fabricacién bajo pe-
dido, es frecuente que cada articulo fabricado tenga unas ca-
racteristicas especiales que respondan a las especificaciones
" .indicadas por el cliente en su pedido Por ello, no se puede-
. xealizar una fabricaci6n en serie de productos para almacén -
con objeto de mantener un stock con el que atender la denanda,
sxno que la producci&n ha ‘de ‘iniciarse a partxr del pedldo -
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del cliente, enviando el producto terminado directamente a --
&ste en el momento de terminar el ciclo productivo, en lugar-
de hacerlo pasar al almacé&n correspondiente,

ANTICIPOS A PROVEEDORES.

Seglin el autor, es préctica usual, especialmente cuando-
se trata de adquirir maquinaria u otro tipo de bienes de ele-
vado coste la exigencia por parte del proveedor de un antici
po al cliente, a cuenta del importe del pedido. Normalmente -

se exige este anticipo en el momento de la firma del contra -~
to,

_ Los ‘fondos asi invertidos por la empresa gue entrega el-
anticipo, apareceran reflejados en el balance bajo el epigra-
fe anticipos a proveedores. Este valor permanecerd en el acti
vo-del balance hasta gue se reciba el material y la factura -
.del proveedor, momento en el que. desaparecer& el anticipo, -
‘quedando abonado a la cuenta de aqu€l el importe de la factu~
ra deducido lo pagado a cuenta.

Es conveniente,,dice el autor, que aparezcan separadas -~
las deudas que la empresa tiene con los proveedores, de las -
que, en cierto modo, tienen estos Gltimos con agquélla en con-
cepto de anticipos, en lugar de reflejar una sola partida que
recoja la diferencia entre ambos importes.

LIBRO: Administracifn Financiera.

AUTOR: Steven E. Bolten. -

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.

Segfin’ el autor, el inventario consiste en las existen =
‘cias del producto que la empresa ofrece a la venta, asi como-
‘los. componentes gue forman el producto. Por ejemplo, el lnven
tario de productos terminados puede ser el nGmero de autom8Svi
les, refrigeradores o comestibles que est8n disponibles para-
la venta. El inventario de componentes que entran en el pro -
ducto final consistird en materias primas, produccién en pro-~
‘ceso y suministros auxiliares. Por ejemplo, el inventario de-
materias primas de un fabricante de acero incluir8 el mineral
de hierro que se usar8 en el proceso de fabricacidn, mientras
gue el de una empresa de servicio de electricidad consistiri.
en el carbén o aceite combustible gue se quemar& para. generar
-energia eléctrica. La produccifn en proceso de un fabricante-
. de autombviles ser&n los vehiculos parcialmente ensamblados.-
El inventaric de suministroés incluiri materiales auxiliares -~
como papel, sujetadores, combustible para mantener la tempe ~
‘ratura de la planta y otros elementos semejantes gie no en --
- tran directamente en el proceso de produccién.
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LIBRO: Fundamentos de Administracibn Financiera. Texto
y Casos.

AUTOR: G.C. Philippatos.

IMPORTANCIA DE LAS EXISTENCIAS.

Para el autor, la administracidn de existencias se con--
sidera tipicamente como alejada de las tareas del administra-
dor financiero, Sin embargo, para el autor, la administracién
financiera de las existencias se sujeta a las mismas conside-
raciones que la administracibén de otros activos circulantes,~
pues &stos originan costos y beneficios definidos, El estudio
integral de costos y beneficios de las ex1stenc1as se relacio
nan con el administrador f£inanciero,
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" II. Objetivos de la AdmSn. de Inventarios.
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LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas,

AUTOR: Antonio Martinez Cerezo.

CAPITAL DE EXPLOTACION,

Para el autor, representa la parte de circulante inver-
tida en el negocio en bienes carentes de permanencia, desti-
nados a hacer posible el ciclo productivo, debiendo ser €£8 -~
cil de realizar en disponibilidad liquida en un perfodo de -
tiempo razonable, preferiblemente no superior a tres meses -
segin sean las caracteristicas del producto.

) El capital de expleotacién se renueva constantemente a -
medida que avanza el ciclo productivo, y constituye la fuen-
te de beneficios de la empresa.

Puesto que los beneficios estén en relacifn directa con
la movilidad de éste, cuanto mis veces se produzca y venda -
el producto mayores serdn los beneficios que entren dentro -
de-la empresa, aumentando el circulante de la empresa y con-
&1 su capacidad productiva y econénica.

‘ . En casos normales, dice el autor, si el ciclo producti-
‘vo y el comercial funcionan bien pernitirid a la empresa el -
‘pago del capital e intereses correspondientes’ al cré&dito con
cedido, Desde el punto de vista del analista bancario hay -~
que tener presente, dice el autor, que en caso de dificulta-
des, cuando la tesoreria sea escasa la empresa ir& monetizan
do aquellas partidas del activo mis l{quidas, en la mayorfia-
de situaciones por ventas forzadas, al objeto de atendex las
presiones de los acreedores, dejando poco o nada disponible-
para el liquidador si ocurriera la inevitable catéstrofe.

‘Desde que el producto base entra en la f8brica hasta -
que sale completamente transformado en el producto f£inal, -.
itil para su venta, pasa por diversos sectores del ciclo --

productivo, como el autor lo demuestra en el siguiente gr&fi
co: - : ‘
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Materia

' Producto

Fruta
Prima Base
»
Materias Productos Azticar
auxiliares complementa P. Quimicos
y .complemen rios. Hojalata
rias. ' {envase)
Materias de Productos de Gas - 0il
Consumo. Consumo . Carbén '
' Electricidad
Lubricantes

En curso
de fabrica -

Proceso .de

Mano de obra

acabado . Envasado
cién. k Empaquetado
Productos "Stocks" de -

Existencias.

acabados .’

. consexrvas ve—

getales enla-
tadas.




237

El autor ha escogido como base para este estudio el -
ejenmplo de una firma dedicada a la fabricacibn de conservas-
vegetales cuya materia prima es la fruta, materia complemen-
taria el azGcar y hojalata (envase), de consumo el gas-oil,-
electricidad, etc., sigue un proceso de lavado, pelado,. es-
terilizado, envasado, etiquetado y empaquetado, antes de pa-
sar definitivamente al almacén de existencias en espera de -
su envio a los mercados nacionales y extranjeros a medida --
que surjan los pedidos. Los mis recientes trabajos interna -
cionales sobre la materia, dice el autor, dividen el capital
de explotacién en cinco grandes grupos: Materia Prima, Mate-
rias Auxiliares y Complementarias, Materias de Consumo, En -
Curso de Fabricacibn, Existencias.

Materla Prlma.

‘Este epigrafe, dice el autor , recoge el valor de. aaue -

llos elementos bdsicos destinados a su transformacién en -

productos acabados después de pasar por el ciclo productivo.
El autor distingue deos grupos de materia prima con:
- A d . .

- Mercado Potencial
- Mercado Relativo -

Segﬁn el autor, se puede asegurar que normalmente la -
materia prima es ficilmente valorable y vendible cuando se -
trata de productos bésicos no complejos, de los que se deri-
van otros (algoddn, seda, hierro, madera, etc.).

. Para el autor, cuando se trata de elementos co&plejos,
tales'como productos quimicos, etc., la demanda para los mis
nmos puede ser muy relativa o de escaso valor si no se efec -
tGa totalmente el ciclo de transformac16n correspondiente,

- El autor supone una f£ibrica de caramelcs cuyas ‘materias
b&sicas son el 'azfcar y la esencia. La primera siempre ten -
dr& un mercado potencial; el de la segunda geri m&s relati -
vo, mixime si el producto tiene un sabor caracterfstico pro-
pio del destino final que pensaba dirsele, -

. Cuando sea preciso, dice el autor, conviene indagar -
acerca de las peculiaridades de estas partidas, al objeto -
de poder emitir un juicio sobre la viabilidad de su realiza-
‘cibn en cfectivo, llegado el caso. :

Materias auxiliares v complementarias.

i Segﬁn el ‘autor, en ocasiones las materias o productos -

auxiliares suelen tener mis importancia que el propio pro -- -
ducto base en si, sobre todo cuando se trata de articulos -
'que requieren larga elaboracxén o costosos materiales acceso:

’ I‘lOS .
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Para el autor, es aplicable lo indicado para el aparta-
do anterior, Cuanto menor sea la facilidad de valoracién y -
venta, mayor serd la depreciacifn a efectuar en el balance.

El autor incluye dentro de esta partida los envases, -~
embalajes, etc., utilizados para la presentacidn final de los
articulos al pGblico, los cuales pueden ser recuperables o -
no, pero carecen de importancia y valor para el banquerc. El
autor se pregunta lo siguiente: ¢Quién los comprarfa, si es-~
tdn litografiados con una marca determinada o realizados en~
un disefio caracteristico al objeto de la firma? Probablemen-
te, la demanda seria pobre.

Materias de consumo.

Para el autor, se trata de materiales destinados a ha ~
cer posible el ciclo productivo, durante el cual se consumen
sin pasar a formar parte del producto termlnado (lubrlcantes
electr1c1dad gas—-oil ,ete.). s

Habida cuenta de gue su consumo.es necesario como medio
_para. la.obtencidn del producto terminado, la importancia al-~
efectuar la apreciacidn cara. al banquero es nula. ’

Por otra parte, las existencias de estos productos son- .
casi siempre de poca importancia, pues se renusvan a med1da—
de las necesidades de fabr;cac16n.

En curso de fabricacidn.

Para el autor, el ciclo productivo consiste en lo si# -
guiente: la materia prima, despufs de complementada con las-
materias auxiliares, pasa al periodo deflnltxvo de transfor-
macitn, que serf mAs o menos largo y costoso, segfin las ca ~
racteristicas del producto definitivo objeto de fabricacidn.

Como consecuencia del mayor o menor grado de avance en-
que se encuentre, explica el autor, corresponderd al valor -~
de la materia prima, mds el de las complementarxas, y los  ~
gastos ocasionados hasta el momento, en su camino ascendente
hacia su total transformacién.-

La demanda para esta partida en caso de una venta forza
da es muy limitada, alambicada e incluso nula siendo en la=
mayorfa de los casos imposible de vender si no se realiza -
el ciclo completo de transformacidn en producto acabado. En-
consecuencia, conviene saber la duracién. total del ciclo pro
ductivo; si no es largo y costoso podr& efectuarse para dar=~
salida a esta partida; caso contrario, la solucién es m&s -~
diffcil y problemitica.

Es improbable que la ﬁompaten01a desee comprar artfcu -
los a medio acabar, y cuando lo hace es a precios irrisorios.
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Suale esto ocurrir a menudo, dice el autor, a firmas fal
tas de capital circulante conh excesivos productos en curso de
fabricacién, gidéndoles imposible conseguir el dinero suficien
fe-para acabar de transformar el producto, sobre todo cuando-
se trata de aquellos necesitados de grandes cantidades de cos
tosos accesorios. Se produce entonces el inevitable embotella
miento del ciclo productivo. Si no se logra encontrar a tiem=—
po el dinero necesario, el proceso de transformacifn guedar&-
paralizado, los obreros especializados tendrin que dedicarse-
‘a otras tareas menos importantes y el resultado final sers la
inevitable cat&strofe.

Como quiera que el circulante estd s:l.empre rotando, esta
partida es inevitable y necesaria, pero debe prestarse espe--— .
~.cial atencifn a que el volumen de la misma no sea despropor—-

¢ionado a la estructura total del negocio, 81 ..objeto de no-
caer en el pozo del overtrading, gque ha hundido a no pocas em
presas optim:.stas. ‘

: Existen firmas dedicadas a la fabricacib‘n de articulos -
‘de ingenierfa, qufmica,’etc., que por las especiales caracte-
. risticas de sus productds requieren un largo proceso de fabri
‘cacién, que suele durax 'meses y aun afios; tal es el caso de. .~
- los fabricantes de aviones, buques, bienes de equipo, plantas_
- Industriales, etc. En este caso es conveniente saber gi estin
sujetos a pago de bonificaciones por incumplimiento. de: contra
to, al no poder realizar las entregas en 1as fechas contrata—
das. . . .

ha valoracién de este epigrafe dependerd de la mayor o -
menor facilidad y coste que necesite el producto para llegar
al psrf.cdo final de venta. ,

Exigtencics 1 "stocks"})

‘Segin el autor, conviene a:.stinguir dos clases de firmas-'

-las que fabrican y venden sobre pedido y aguellas otras que -
fabrican y almacenan para atender la demanda. LOgicamente, -
las primeras no tendrén apenas existencias, ya que los produc
tos han de ser fabricados de acuerdo con las orientaciones y-
gustos del consumidor; por el contrario, las dGltimas, que sug
" len ser las mis frecuentes, y cuya produccidn se hace en se-=
rie, dispondrdn de un gran ntmero de existencias segln la mar
cha de la campafia. Hay que asegurarse, pues, de gue las exis—
tencias sean razonables y no excesivas para ‘el normal desen ~-
volvimiento del negocio, del cual depasnde su xotacibn.

Un comerciante que negocie con pescado, explica el autor,
o fruta fresca rotari con m&s frecuencia sus existencias pere
cederas que un fabricante de juguetes o joyerfa, que ha de eg’
_perar la fecha oportuna para efectuar las ventas. El banquero
. debe informarse del tiempo aproximado ‘necesario. para que ten-v
ga lugar todo el. ciclo productivo o comercial. : :
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‘Consecuentenente, dice el autor, recoge este epxgrafe el
valor de los productos acabados, almacenados en espera de su-
posterior expedicffn a medida que surja la demanda para los -

mismos. Es una partida generalmente comin a todos los balan-—
ceg gue recibe el bBandquero.

. Para el autor, tres preguntas principales surgen a pri-—-
mera vista:

. =2QuS mercanclas lo fdrman?
-2C6mo han sido valoradas?
~2Mercado vy capacidad de absorcidén. de éste?

El mismo autor explica lo siguiente:

Es difIcil, en la mayorfa de los casos, para el banquero
'juzgar sobre las diversas partidas integradas en este capttu—
lo. - ) )

, : En cuanto a.su valoraciGn, no suele ser tarea £f8cil, ha-
" bida cuenta-de los diversos métodos existentes adoptados por-
las empresas. La: wvaloracién de las existencias .ragquiere a ve-
ces incluso  de técnicos especializados. Si bién la banca espa
fiola se estd caracterizando en los Gltimos tiempos por un: ma.-
- yor dinamismo y tecnicismo, escapa de la misién del banquero- -
la recogida de muestras y posterior valoracifn de éstas. Una-
‘valoracién de &€stas. Una valoracién efectuada por perito va--
‘luador es poco frecuente, salvo en casos muy importantes y -
. complejos; m&s de aplicaci®én a los bancos industriales y de -
.. negocios que a los bancos comerciales. Explica el autor que -
‘conviene conocer si las mercancfas tienen un mercado poten- -
cial, ¥ la capacidad de absorcién de &ste, si es s6lo nacional
o .también internacional, ya gque las existencias con un merca-
~ do potencial estable y fuerte demanda son m&s fS&ciles de rea-
.lizar gue aquellas en que no concurren estas circunstancias.

.Para el autor, las relaciones entre banco y cliente de--
ben . estar siempre presididas por la confianza mutua, sin la -
cual nada es posible. El banquero puede ser invitado a visi--
tar unos almacenes que se le muestran con grandes pilares de-
artfeulos empaquetados. EL autor pregunta lo siguiente: ¢Quié&n
puede asegurar que todas las cajas estén llenas? eEsta la mex
,cancia en buenas condiciones?. , o . '

. El mismo autor contesta lo siguiente La integridad mo--
“ral de los: dirigentes de la empresa dar& la respuesta a las -~ -
dos incdgnitas precedentes. L. .

Segﬂn el-.autor,' otxo aspecto :meortant_e. a cbnsidera: es-
el seguro. {Estdn las mercancfas aseguradas contra incendio,-
robo, riesgos diversos, etc ?

El segum debe cubrix la cantidad ma.xima almacenada, al- i
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objeto de evitar pérdidas parciales. El prudente industrial -
diffcilmente olvida cuestién tan importante. Ahora bien, los—
comerciantes y detallistas ;-¢quefios no suelen preocuparse o -
tienden a olvidar tan vital aspecto. Si las mercancfas pere~-~
cieran, el banguero perderfa su principal fuente de reembol--
so, caso de que las mercanclas no estuvieran aseguradas o lo-
estuvieran Insuficientemente.

LIBRO: Como Interpretar un Balance.

AUTOR: José& Antonio Fern&ndez Elejaga e Ignacio Navarro—
Viota.

CICLO DE TRANSFORMACION Y VENTA.

En el desarrollo de su actividad productiva, la empresa-
sBe ve forzada a realizar una serie de desembolsos corrxespon--—
‘dientes a la adgquisicién de materias primas y pago de gastos,
tales como néminas, energfa, gastos de conservaci6n, etc. Desg
de que la empresa inmoviliza estos fondos, hasta gque los recu
pera mediante el cobro a los clientes de los productos vendi-
dos, trangscurrxe un cxerto tiempo gue se denomina periodo de -
maduracién.

Durante este perfodo cada peseta empleada inicialmente -
en la compra de materias primas estaxrd invertida un ciexto -
Plazo en almacén (perfodo previo a la fabricacibn), pasard -
‘despu€s a tener un caricter de fabtricacién en curso, (periodo
en el que se estar8i realizando su transformacibn), mis adelan
te se detendr8 en almacen de productos terminados (perfocdo -~
previo a la venta), reflejé&ndose finalmente como un crédito a
los clientes (durante el plazo de pago.concedido a éstos).

Los autores explican lo siguiente: la empresa invierte -~
una peseta en la adquisicifn de materias primas, permanecien~
do éstas en almacén en espera del comienzo del proceso de ==
transformacién durante un mes. Transcurrido este plazo, el ma
terial pasa a ser transformado durante un perfodo de dos meses,
con la particularidad de que durante este. tiempo se va anadien
do el valor de la transformaci6n al del material inicial. En-
efecto, ‘la empresa se ha visto obligada a realizar unos gas
tos con el fin de poder llevar a cabo la transformacifn; es--
tos. gastos se han ido: imputando al raterial inicial, de forma
que su valor se ha incrementade progresivamente. Ahora bien,~
los desembolsos a que han dado lugar dichos gastos también se -
: inmovillzan a medida que se producen.

rinalizada la etapa de transformacién, el producto texmi:
nado pasa al almacén correspondiente, donde permanecer§ hasta
que sea vendido. Durante este perfiodo, la empresa mantendrs -
inmovilizadas en el producto la peseta que le costs la-mate-=-
ria prima mds las 0.60 pesetas que hubo de desembolsar para,-;
pagar los gastos de transformacifn. - e
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a 2z que el producto sea vendido, y siempre que la -
vantau:o :2 ﬁgga al E<;ont:adc>, los desembolsos hechos a cuenti:;;
del materfal y los gastos de transformacién seguixin :anovde:_
zadosg, esta vez en forma de cxédito a los clientes. l::zsoit:‘ N
mas, en este momento aparecerd incorporado a dicho ¢ ed ie
Beneficio obtenido por la diferencia entre el precio o gos 2.
y el & venta, puesto que forma paxrte del importe adeuda c:a:;_;a
21 cliente. Cuando se produzca el pago, la empresa :ecuperade
la peseta que le costd el material, las 0.60 &e gastos ¥, le
nis recibiri el beneficio (0.40) de la operacién.

Graficamente, los autores describen lo anteriormente des
crito @ la siguiente maneras

Valor

en g

Ptas.

2 _ ,
‘ e - e —
1.600 - B

- . GAS GAS
“y - GasTos.] 7105 | Tos

MATELS| MATERIALES MATELS MATELS o
FATE , TIEMPO

(Meses)
, } T3 ) 5>
. Almacén Fabricaci6n Alma= Clien
las. mate- en curso cén . tes™
’ ‘rias. Produc.
. Termin,

En yesumen, explican los autores, una peseta invertida en ma-
.teriales da lugar a una inversibén adicional de fondos Qdurante
el proceso de transformacifn y ambas inversiones guedan inmo-
vilizadas hasta que se realice el cobro a los clientes, momen
to en.el gque se recuperarin los desembolsos hechos y ademfs =

se obtendrci una entrada adicional si la venta sge ha hecho con
beneficio. = - , C

,t.xbm: }feoﬁa’& Pr‘acvtica de la Toma de Decisiones f‘i..nan-.
RS . cieras. - : : :

mvznsxouzu :I'ﬁvgﬁ'rmxlo‘sk.' . ,

En g’ériéfal) para eil autor, v las compéﬁiaé inanufacture:':as—v

mantfenen cuatro clases diferentes de inventario: de:materias
-primas, ‘de trabajo en proceso, de mercanclas terminadas Yy de-
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accasorios. Los accesorios son cosas como lipices, papel, foxr
mag, focos para luz eléctrica y asf sucesivamente sin los cua
les la compafifa dfffcilmente podrfa llevar a. cabo sus nego- =
cfos, pero que no constituyen parte de sus "existencias en =~
lag que negocfa". La cantidad de cada tipo de inventario que-
retiene cualgufer compaififa depende cagi Gnicamente de la cla-
se de negocio (o negocios) de gue se ocupa. Si una compatifa -
fabrica un producto que debe "ahejarse en madera" durante sie
te afios, de acuerdo con la naturaleza de sus negocios, regue=—
rir§ bastante mds "inventario de trabajo en proceso" para el-
misme volumen de ventas, que una compania que produce leche -
pasteurizada o huevos frescos. Si una compaififa opera un gran-
nfimero de plantas ex6ticas -(costosas), usa grandes cantidades
de mineral raro, probablemente, de acuerdo con la naturaléeza-

de sus negocios, deba llevar un inventario grande de "mate~— - .

rias primas”, ya sea en la superficie o debajo de la tierra,-
en comparacifn con una compafifa que fabrica fibras sint&ticas
‘en el aire puro.

El autor concluye diciendo, que la cantidad @e inventa—-

rio de cualquier compaiifa dependerd, casi Gnicamente de la mna - '

turaleza del negocio. Por supuesto esto no significa que’ a].gu )
nag compafifas retengan demasiado inventario y otras muy poco.
~Adem&s una compaififa invierte en un inventario mayor del que -
necesita por algunas de estas dos: razones: a fin de reducir -
‘los costos o a fin de aumentar las ventas.

. .LIBRO: Administracién Financiera. '
AUTOR: Steven E. Bolten.
OBJETIVOS DE LA ADMlNISTRACION DE INVENTARIOS.

‘ Para el autor, las dos partes del objetivo son lag si- -
guientes: (1) minimizar la inversi6m en inventarxios y (2) ha- .
cer frente a la demanda del producto fac:.litando las funcio--
nes de produccién y ventas. v :

MinimizaciGn de la 1nver516n ‘en :anentarios.

" El inventario absolutamente min:l.mo es de cero. La empre-
sa podria no tener ninguno y producir sobre pedido. Sin embar
go,.esto no resulta posible para la gran mayoria de las empre
. sas, puesto gue deben satisfacer de inmediato las demandas de

-los clientes o en caso .contrario el pedido pasard a los ‘compe
tidores gue puedan hacerlo, y deben también contar con inven-'
tarios para asegurar los programas de produccién.

El buen director de finanzas procura minimizar el inven-
‘taxio, porgque su mantenimiento es costoso. Por ejemplo,- el te
ner $1 millén invertido en inventario implica que la empresa-
ha tenido gue obtener ese capital a su costo actual asf como-
pagar los sueldos de. los empleados que fabricaron el producto
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Y las. cuentas de los proveedores que proporcionaron las mate-
rias primas. Si el costo fue del 10 por ciento, el costo de -
financiamiento del inventario gerd de $100 000 al afio y la em
presga tendrd que soportar los costos inherentes al almacena--—
miento del inventario.

Afrontando la demanda.

Por otra parte, si el ObJethO de la administraciétn de =
inventarios fuera sélo maximizar las ventas satisfaciendo ins
tant&neamente la demanda, la empresa almacenarfa cantidades -
excesivamente grandes del producto. Asf, jamds incurrirfa en-=
log ‘costos asociados con la falta de satisfaccién de dicha -
demanda, ni soportarfa los que provienen de la pé€rdida de un-—
cliente que se pasa con un competidor, de la p&rdida de la =
buena voluntad del cliente, de la pérdida de utllldades y de-
las interrupciones y demoras en la produccién.

.. 8in embaxgo, dice el autor, resulta extremadamente costo‘
so tener inventarios—-est&ticos, paralizando un capital que se
podrfa emplear con provecho, por ejemplo, en evitar la posibi
lidad de no poder hacexr frente a la demanda. El directoxr de -
finanzas tiene que detexminar el nivel apropiado de inventa--
xios en t&€rminos de la opcidn entre los beneficios que se es-
peran no. incurriendo en faltantes y el costo de mantenim;ento
del inventario que se requiere.

LIBRO Fundamentos de Adminlstraclén Flnanc1era
" AUTOR: J. F. Weston y E. F. Brigham.
CONTROL DEL INVENTARIO.

Para la opinidn de los autores, las empresas manufacture
ras tienen tres tipos o clases de inventarios: 1) materias -
primas, 2) produccién en proceso-y 3) productos terminados.. -
Los niveles de los inventarios de materxias primas reflejan la
produccidén prevista, la estacionalidad de la produccibn, la -
confiabilidad en las fuentes de suministro y la eficiencia en
la programacién de las operaciones de compra y produccxén EL
inventario de preduccibén en proceso sufre una fuerte influen-
cia por la duracién del perfodo de produccién, que es el tiem
po transcurrido entre colocar las materias primas en produc——
cién y acabar el producto terminado. La rotacién de inventa--
rios puede aumentarse reduciendo.el perfodo de produccibn. Una -
forma de lograrlo es perfeccionar las té&€cnicas de ingenieria-
para acelerar el proceso de produccibn. Otra forma es comprar
artIculos, en vez de producirlos

CEl nlvel de los inventarios de productos terminados re—-
quiere coordinar produccibn y ventas. El administrador finan-
 ciero puede estimularlas si modifica las condic¢iones de crédi
to o concediendo crédito a riesgos marglnales. Tanto si los -
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bienes permanecen en los libros en forma de Inventarios, como
si lo Hacen en calidad de cuentas por cobrar, ha de financiar
los. Muchas veces las empresas consideran conveniente efectuar
la venta y dar asf un paso m8s para obtener efectivo. Las uti
lidades pueden superar el riesgo adicional ds cobro.

La atencidén de los autores se centra en controlar la in-
versién en inventarios. Explican que se han elaborado modelos
de inventarios para ayudar en esta tarea y han demostrado ser
extraordinariamente fitiles para reducir al minimo las necesi=-
dades de inventarios. Para los autores, todo procedimiento -
que reduzca la inversién requerida para producir un volumen -
determinado de ventas puede ejercer un efecto favorable en la
tasa de rendimiento de la empresa y, por consiguiente, en su-
valor.

.Deteminantes‘ del tamafio del inventario.

Aungue suele haber grandes variaciones, para los autores,
- las razones de inventarios a ventas se concentran generalmen-—
“te ‘'en el porcentaje de 12 a 20%, y las razones de inventarios e
a activo total se concentran en 16 a 30%.

Los pr:.ncipales deteminantes de la- inversién en :anen--'
tarios son: 1) nivel de ventas; 2) duracidén y naturaleza téc-

nica de los procesos de produccién y 3) durabilidad frente a-
naturaleza perecedera (o factor estilo) en el producto final. =
Los inventarios en la industria del tabaco, explican los auto

res, son grandes a causa del largo proceso & cura. Lo mismo-. =

sucedé en las industrias de fabricacifén de maguinaria debido-~

al' largo perfodo de produccién en proceso. Sin embargo, son -

bajos en la minerfa del carb6n y en la produccibn de petréleo

'Y gas, porque no se usan materias primas y los productos en -
proceso son pequefios en relacién con las ventas. 4

La estacionalidad de las materias primas hace que los -
- inventarios promedio sean grandes en la industria.

Con respecto a la durab:.l:l.dad vy - a los factores del e’s’fi-"
lo, se encuentran grandes inventarios en las industrias de fe

rreterfa y metales preciosos porque  la durabilidad es grande~ Rar
y el factor estilo es pequefio (son bajos en la panaderfa por-

el car&cter percedero del producto final). También lo son en-
-las artes gréf:.cas, porque la produccidn se hace sobre pedi--
do.

Dentro de los lfmites :anuestos poxr la economfia de la in
dustria de una empresa, es posible mejorar el control de los= ..
inventarios mediante el uso de computadoras e investigaci6n -
de operaciones. El administrador financlero debe pPrepararse -
para hacer uso de las contribucicnes de especialistas que han:
creado proceaimientos que x:educen al min:lmo la invers;dn en '
inventario.: g :
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Para los autores, un ejemplo de las técnicas en el nivel
préctico es el sistema de inventarios de la Harris Electronic,
cuyo funcionamiento se describe asf: Se introducen tarjetas -
de tabuladora en cada conjunto de cinco tubos electrdnicos -
que salen del almac&n de la Harris. Cuando se vends la mercan
cfa, el distribuidor cobra las tarjetas y entrega su pedido =
de sustitucién sin hacer trabajo de oficina. Se limita a en--
viar las tarjetas, que se identifican por el nGmero de cuenta,
tipo y mercancfa y precio de las unidades que pide.

LIBRO: Fﬁndamentos de Administracién Financiera.

" AUTOR: James C. Van Horne.

: MANEJO Y CONTROL DE LOS INVENTARIOS.:

. . Para el autor, los inventarlos se convierten en una: cone
xién muy importante entre la produccibn y :la venta de un:pro-
-ducto. Para una compafifa dedicada a las manufacturas es abso-
lutamente indispensable mantener un cierto nivel de inventa-~
rios para la produccién de. sus bienes; este inventario es co-
nocido como "productos en proceso" Aungue otros inventarios-
no-son absolutamente necesarios, en el vé&rdadero sentido de -
la‘'palabra. -orlnc1nahwmbe. productos en:trénsito, materias -
‘primas y. productos termlnados- si-son suficientemente impor—-
-tantes '8l la firyma espera tenexr flexibilidad en su operacidn.:
Por ejemplo, los inventarios en tr&nsito, es decir, inventa--
rios entre las varias etapas de produccién o almacenamiento,-
permiten una programacxén eficiente de: la produccibn y de-la-
utilizacién de recursos. Sin esta clase de inventarios cada -
‘etapa ‘de’ la produccidn dependeria de que la etapa amterior -
terminara su operacién sobre una unidad de produccién.. Como, ~
resultado, muy probablemente se  tendrfan demoras y considera-.
ble tiempo inutilizado en ciertas etapas de la produccién. En
toncesg, existe wun incentivo para que el &rea de produccifn - -
mantenga cantidades apreciables de inventarios en tr&nsito.

Los inventarios de materxrias primas dan flexibilidad a la
firma en sus adguisiciones. Sin ellos, se debe exigtir sobre-
la Base "de la mano a la boca", comprando materias primas .es-
trictamente de acuerdo con el programa de produccién. M&s afn,
el departamento de compras frecuentemente se encuentra en con
diciones de - Vventaia por descuentos al comprar en cantidades=—
" grandes pero, al hacerlo, las existencias de materias primas-
crecerSn temporalmente. Los inventarios de productos : termina-
dos “dan flexibilidad en el programa de produccién y en los es
fuerzos de mercadeo. La produccién no tiene que estar. directa
mente ‘ligada con las ventas. Dado el deseo del departamento -
de mercadeo de llenar las Srdenes ripidamente, inventarios -~
,grandes permiten un servicio eficiente para las demandas:de -
los clientes. 8i cierto producto no se tiene temporalmente en
bodega, pueden perderse las ventas presentes y las futuras. -

Entonces, existe un incentivo para mantener grandes cantida—-
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- des almacenadas de los tres tipos de inventario.

Las ventajas de tener inventarios grandes son entonces -
muchas. La firma puede obtener economias en la produccién y -
en las compras, y despachar las Ordenes de los clientes m3s -~
ripidamente. En pocas palabras la firma tiene més flexibili--
dad. La desventaja obvia est& en el costo total por mantener-
‘existencias, incluyendo costos de almacenamiento Y manejo y -~
el retormo requerido sobre el capital invertido en ellas. Los
inventarios, lo mismo gque las cuentas por- cobrar, pueden au--
mentarse en la medida en la cual las economfas excedan el cos
to total de mantener el inventario adicional. El equilibrio =
alcanzado finalmente depende de los estimativos de las econo-~
"~ mfas reales del costo de mantener el inventario adicional, y-
la eficiencia en el control de las existencias. Obviamente =
gue este equilibrio reguiere cocoxdinacién con las &dreas de -~

produccién, mercadeo y- flnanzas para mantenerse en un todo de;

?racuerdo con . el objetlvo general de la empresa. )

'rRELACIONES CON ‘LA ADMINISTRACION FINANCIERA.

: E1 autor explica gue aunque el manejo de inventarios -
usualmente no ‘constituye una responsabilidad operativa direc- .
.ta del gerente financiero, la inversién de fondos en ellos es

©Lun- aspecto: supremamen te J.mportante en la administracién fman

- clera. Consecuentemente, el gexente financiero debe ‘estar fa-
.-miliarizado con los métodos para controlar los inventarios -
‘efectivamente deé manera que el capital se asigne con eficien-
cla. A mayores costos de oportunidad de los fondos invertidos
-en’existencia, serd menor el nivel promedio Sptimo de inventa
. rios. y menoreg. las cantidades a pedir, manteniendo los. dédmis=.
. . factores constantes. La afirmaci6én anterior puede verificarse
. aumentando los costos de mantenimiento, C. E1 modelo EOQ tam-—
:bién puede ser usado por el gerente financiero para planear -
) la fmanciacxo'n de los inventarios.

. Cuando el uso de los mventarx.os es incierto, el gerente .-
. financiero puede tratar de disefiar polfticas que reduzcan el-
(,t.f.empo promedio de demora reguerido para recibirlas wuna vez -
- gué-ha sido colocado el ped.ldo. A menor tiempo pmmedlo de de
-.mora serd menor el colchén de. segur:.dad necesario y wmenor la=
inversisén. total en inventarios, el autor supone 10s. dem&s fac
-tores constantes: A mayores costos de oportunidad de los fon-
dos invertidos en existencias, ser& mayor el incentivo para - -
reducix este tiempo de demorxa. En el caso. de compras, el de--
partanento de compras puede tratar de encontrar nuevos provee
- dores que ofrezcan un despacho m&s r&pldo o presionar a los -
"~ proveedores existentes para obtenerlo en forma mds Sgil. En -
el caso de productos terminados, el departamento de produccidn:
puede estar en condiciones de programar las corxrridas de pro—-

‘ ~dueccién para-acelerar los despachos producmendo menores: canti .

' dades. En cualquiera de los dos casos existe un punto Qe equi -
S libri.o entre los costos ad:.cionales generados por la reducci?{n
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del tiempo de demora y los costos de oportunidad de los fon--
.dos gue estén "amarrados" a los inventariocs. A mayor sea la -~
eficiencia de la firma en el manejo de sus inventarios ser§ -

menor la inversifn requerida en ellos, mantenlendo les demés-~
factores constantes.

LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera. .
AUTOR: Lawrence J. Gitman.

A.DMINISTRACION DE INVENTA.‘RIO.

Para el autoxr, el J.nventano representa una invers:.én ma’
.yor en activos circulantes por parte de la mayorfa de las em-
‘presas manufactureras. El inventario es necesario en. el proce
- so de "Produccifn-Ventas” de la empresa para gue esta opere -
con un mfnimo de J.nterrupciones. Se necesgita una existencia -
" tanto de materias primas' como de proauctos en proceso para -
“asegurarse de que los artfculos necesarios estén disponibles—
~ cuando se necesiten. Debe haber un inventario de.artfculos ter
“minados  disponible que represente las existencias amortigua~——
- .dor para que la empresa pueda sa.tl.sfacer las demandas de wven-

tas a medida gque se presentan.

: ; Indica el autor, que para dlsmn.nulr el requerim:x.ento de-
- caja de la empresa, el inventario debé rotarse con prontitud,
sy¥ya que mientras m&s ripida sea la rotacién de &ste, menor es-

el monto gque debe invertir la empresa en el inventario para -~

satisfacer una- demanda dada de mercancfas. Este objetivo fi---
nanciero a menudo estd en conflicto con el objetivo de la em~
presa de mantenexr inventarios suficientes para minimizar,la -
escasez de inventario y satisfacer las demandas de produc- —-~~.
ci6n. La empresa debe determinar el nivel “"Sptimo® & inventa
,ri‘os que concilie estos ‘dos objetivos en conflicto.

CARACTERIS‘I‘ICAS DEL INVENTARIO.

) Para -el -autor, varios - aspectos del inventario ‘requieren-
. ;preparacz.ﬁn detallada. Uno de ellos se refiere a diferentes ~
" tipos de inventario. Otyo est§ relacionado con los diferentes
" enfoques acerca- del nivel adecuado de inventario gue se man--
“tiene en ciertas 4reas funcionales de la empresa. Un tercero-

es la relacifn entre el nIvel de inventario Yy la invexsmdn £i
nanciera reguerida.

Tipos de ‘inventario.

Segtn el autor, los tipos b&s:.cos de - inventario son el -
de las materias primas, el de la produccidn en proceso y el -
“'de los productos terminados. Aungue usualmente . no aparece por.
v separado cada tipo de inventario en: el balance general de la-

Tempresa, es importante, para el autor, entender la naturaleza,
- de ' cada_uno ellos. L
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'‘Materias primas. E1l inventario de materias primasbcomprende'-.

los artfculos que compra la empresa, normalmente materiales ~
basicos tales como tornillos, plésticos, acero en bruto o re-
maches. En algunos casos cuando una empresa fabrica productos
muy complejos compuestos de partes diferentes, el inventario-
de materias primas puede consistir en artfculos manufactura-- -
dos que se compran a otra empresa o a otra divisién de la mis
ma corporacidn. Por ejemplo, los radios, llantas o. transmlslo
nes puede gue los compre la planta de ensamblaje de la Ford -

~ Motor Company a otras divisiones Ford o'a vendedores. externos

como Good Year (en el case de las llantas). Realmente, hay -
pocas materias primas gue no sean un producto terminado de -

otrxo fabricante. Las Gnicas materias primas wverdaderamente -~

"primas" son los minerales bé&sicos que se extraen de la tle—- o

‘ prra y los productos angcoIas.

.Todas las empresas ‘manufactureras tienen un inventarlo -
o de materlas primas. de una u. otra naturaleza. El nivel real =
"~ .que se mantiene de cada materia prima: depende del: tiempo ‘de - .-
-entrega necesario para recibir los pedidos, la frecuencia de-
~uso, la inversibn necesaria y las caracterfsticas ffsicas del-

" inventario. Debe tenerse en cuenta el tiempo de entrega para-—

* . duccibn. Debido a la demora entre la colocacién de un pedldo—;5 >:

[;rec1bir los pedidos ya que si‘'el proceso, de producc16n debe —j_5 g
.. operar ininterrumpidamente la empresa debe mantener siempre -

suficientes materias primas para atender:las: demandas de pro-

.y el recibo de la materla prima, el inventario de materias =

ﬂ”primas debe contar como mfInimo con elementos: suficientes.para’
‘el abastecimiento de. los dfas que transcurran hasta que se re
;ciban materias prlmas adicionales. .

vProduccidn en _proceso. El inventaxlo de produccién én proceso

consiste en todos los elementos gue se utilizan actualmente —
en el proceso de produccién. Normalmente son productos parc1al
mente. terminados que se encuentran en una etapa intermedia de

‘produccién. Se congideran como produccldn en proceso partes -
. metdlicas que .se han elaborado parcialmente, en miguinas pero -
" gue’ tienen caracterfsticas adicionales al final-del proceso - i
“de produccién. E1 nivel de prxoduccién en proceso depende én -~

. gran parte del tiempo y de la complejidad del proceso de pro-

ducci6n. Si se necesitan 50 operaciones, cada una con 2 dfas-—

,aproximadamente de tiempo de producci6n para convertir una ma
- teria prima en un producto terminado, un- artfculo. permanece — .| . -
en el inventario de produccién en proceso durante un largo -

tiempo. Afn si se necesitan solamente unas pocas operaciones,
su complejidad puede alargar el proceso de produccién, lo que
dd como resultado un inventario alto. de producci6bn en proce--
80, )

- Existe una relacifn directa entre el tiempo del procesb4:»

. .de’produccibn de la empresa y el nivel promedio del inventa--'

“‘rio de produccifn en proceso. En otras palabras,” dice el au-— . @
tor, mientras més largo sea el ciclo de produccibn, m&s alto- - i
«sers el nivel pxev;sto del inventarlo de producclén en prOCe—‘
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S0. Un inventario alto de producci6én en proceso da como resul -
tado costos mds altos ya que el dinero de la empresa esthi com
prometido durante un perfodo m8s largo de tiempo. El ciclo to
tal de inventario es la cantidad de tiempo que transcurre en—
tre la compra inicial de una umateriaprima y la venta final -
de un producto terminado. La empresa debe tratar de minimizar
el tiempo de este ciclo y al mismo tiempo mantener al mIfnimo-
la escasez de inventario. La administracién eficiente del pro
ceso de produccifn debe disminuir el inventario de producc16n
en proceso, lo cual a su vez debe acelerar la rotacién del in
ventario y reducir el requerimiento de caja para operaciones=—
de la empresa.

. El inventario de produccién en proceso es el tipo de in-
~ventario con menos liquidez. Generalmente es dificil vender ~
‘productos parc1almente terminados. Por esta raz6n no es comtin
la utilizaci6n de inventarios de produccién en procesoc cComo -
" garantfa para préstamos. Otra caracterfistica del inventario =
de produccifn en proceso es el aumento en su valor a medida -
que un artfculo se transforma de wna materia prima-en el pro—-
" ducto terminado como resultado del proceso de produccibn. Se—
juntan las materias primas, se agrega obra de mano y se dis--
tribuyen los gastos de fdbrica entre los productos en elabora-
ci6n, lo cual ocasiona el aumento de la inversi6n de la emprer
sa.en un artfculo.Una empresa debe mover sin demora los ele-—
mertas del inventario de produccién en proceso para recuperar.
‘ripidamente las erogaciones gque haya hecho en materias primas, -
mano de obra.y gastos de fébrica. Las pé€rdidas se minimizan-
cuando los errores que réesultan al descartar produccién en =~
proceso ocurren al principio del proceso de produccidn.

Productos terminados. El inventario de productos te%m;nados -
consiste en artfculos que se han producido pero atin no han si’
do vendidos. Algunas empresas manufactureras que producen so-
bre pedido (es decir talleres a destajo) mantienen inventarios
muy bajos de productos terminados va que virtualmente todos -
los artfculos est@n vendidos antes de su prxoduccién. Sin embar
go, continGa el autor, la mayor parte de la mercancfa se pro-—
duce’ en previsifn a las ventas, El nivel de productos termina
dos lo impone en gran parte la demanda de ventas proyectada,~
el proceso de produccién y la inversién necesarla en produc--

- tos terminados.

EL programa de produccifn de la empresa se prepara con -
miras a tener disponibilidad de suficientes productos termina
dos para satisfacer la demanda de ventas que calcula el depar‘
tamento de comercializacién de la empresa. Si se pronostican™
ventas altas, el inventario de productos terminados debe sex-
alto; si se espera que las ventas sean bajas, el 1nventarlo -
de productos termlnados débe ser bajo.

Normalmente las empresas mantienen uma exlstenc1a de se-
guridad de productos texmlnaaos para atender a un aumento'f——
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inesperado en la demanda © a una interrupcibn en el cicle de-
produccién. El objetivo general de la empresa de mantener un-
nivel 6ptimo de productos terminados se puede alcanzar por X

dio ée pronBsticos realistas de ventas y un buen programa de-
producecibn.

Para el autor;, wma consideracién final respecto al nivel
de inventario de productos terminados es su grado de liquidez.
Una empresa que vende un producto dg uso general en un merca-
do amplio puede estar mis seguro manteniendo niveles altos -
de inventario que una empresa gue produzca artfculos relativa
mente especializados. Mientras mis liguidez y menos posibili=
.dad & obsolescencia tengan los productos terminados de wna -

empresa mds altos serfn los niveles de inventario que se pue
den’ tolerar. ‘

“Punto de wista funcionales con respecto a los m.veles de in=--
ventarJ.o.

Para el autor, las &reas funcionales b&sicas existentes-
. sonsz finanzas;: comercializacién, produccisn 'y compras. Cada -

uno . de ellos cons:.dera el inventario a la luz de sus propios—
A cbjetivos.

‘F:manzas ‘La. responsab:.lldad bés:_ca del gerxente- financiero es
- -asegurarse de que los flujos de caja se administren -en forxrma--
eficiente. La tendencia general del gerente financiero en lo-
‘que se refiere a niveles de inventarios es la de mantenerlos-
bajos, poniendo. freno asf, ala cantidad de dinero que debe -
} comprometerse en el inventario. .
‘ 3
-E1l gerente f:.nanc:.ero se ocupa de toda clase de inventa-
. riog, es decir, materias primas, produccibn en proceso, de '~
"productos terminados. Es en realidad una especie de cancerbe-~
ro de otras Arxeas funcionales. Por ejemplo, el gerente de. com
" pras y el de produccién se ocupan en gran parte de las primas,
el gerente de produccifn principalmente de la produccién en -
proceso y tanto el gerente de comercializacifn como el de pro
duccién se ocupan del inventario de productos texminados. E1-
' gerente: financiero debe trabajar con estos otros gerentes pa-
" ra determinarx cufles niveles de diferentes inventarios son ne
~cesarios para mantener funcionando adecuadmanete el procesa -
produccibn~ventas. Una vez que se determinan estos niveles, -
‘el ‘gerente finadnciero debe vigilar los inventarios asegur&ndo
‘se de que el dinero de la ‘empresa no se inv:.erta :.npruaante—--
mente -en excesos de :mvantario.

cOmercializacisn .EY gerente de comercializacidn se ocupa del
- nivel de inventarios de productos terminados. Le gustaxfa te—
ner grandes inventarios de cada wno de los productos termina-
“dos de -1a empresa. Esto asegurarfa gue todos los pedidos se -’
~podrfan cumplir sin demora, eliminando la necesidad de pedi-~
‘dos atrasados por agotamiento de 1os inventarlos. Como la: "’"',
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efectividad del departamento de comercializaci®n noxrmalmente-
se evalta, Y a menudo se paga al cuerpo de vendedores, con —
base en el voltmen de ventas que se generan, estos desean ase
gurarse de que no se pierda ninguna venta porque un producto—
no pueda entregarse a un cliente en forma inmediata. El mante
ner inventarios altos debe reducir la probabilidad de perdi--—
das de ventas por agotamiento de inventario.

Segn el autnr, tanto el administrador financiero como -
el de produccién deben analizar y hacer objeciones a los pro-
ndsticos de comercializacién para asegurarse de que los c8lcu
los sean razonables. Esto debe garantizar que cuando el plan—
de produccién se ponga en ejecucién habra inventarios sufi- -.
cientes para satisfacer la demanda de ventas. El1 gerente fi--
nanciero debe ser muy cauteloso. al dar los toques finales- al-
.pronbstico de ventas, asegurindose de que las cifras reflejan
"cdlculos razonables de la demanda de .ventas. Asf mismo, es de
- importancia que el gerente financiero se d€ cuenta de que, -

aunque hay un costo relacionado con los inventarios agotados,
(es Qdecir, posible pérdida de ventas), cierto nivel de inven-
tarios agotados puede sexr perfectamente aceptable a la luz de
los ahorros que resultan de una inver516‘1:1 menor de inventa- -
rio. . : ;

Produccx.én. El J.nterés principal del gerente de producelén es
t8 relacionado con el nivel de materias primas e lnventarz.os-
de produccibn en proceso. Sus determinaciones con respecto a-
estos inventarios afectan directamente el nivel de inventa- '~
"rios de productos terminados. La principal responsabilidad -
del gerente de produccidén es asegurarse de que el programa de
produccién se ejecute correctamente y d€ como resulfado el ni
vel deseado de productos términados. El .gerente de producc:.énf
se evalfia no solamente con base en su.efectividad para. ejecu-
tar su funcibn de entregar los productos terminados sino tam—
bién con base en su habilidad para mantener bajo el costo:de-.
produccibn por unidad. .

Para asegurar la disponibilidad de productos terminados-
suficientes, el gerente de produccibn querrra mantener nive—-—
les altos de. inventarios de materias primas. Esto garantiza--—
rfa que no habrfa demora en la iniciacién de ciclos de produc -
cién. Sin embargo, como el gerente financiero considera los =
inventarios de matexias primas como una inversién, el gerente
de produccién debe mantener sus inventarios de mateyias pri--
‘mas . (especialmente inventarios de materias primas costosas) -
a un nivel gque el gexente financiero considere razonable. Una
forma en que el gerente de produccién puede rebajar los cos--
tos por unidad es programando ciclos largos de producc:.én, -
con lo cual se reducen muchos de los costos fijos de inicia-—
cién. Sin embargo, los ciclos largos de produccidn dan como -
resultado inventarids altos de productos terminados. Los. cua-
les pueden no ser considerados favorablemente por el gerente—
financiero. ,
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Es responsabilidad del gerente financiero asegurarse de-~
que el gerente de produccifn tome medidas para mantener no so
lamente el inventario, sino también el costo de produccién a-
un nivel aceptaBle.

Compras. El gerente de compras se ocupa Gnicamente de los in-
ventarios de materias primas. Su responsabilidad es asegurar~.
se de que las materias primas necesarias en la produccifén es-
tén disponibles en las cantidades correctas en el momento =--
oportuno -dentro de la organizacifn, mi&s que sexr una funcién-
autbnoma, la funcién de compras est& muy a menudo bajo con- -
trol de los administradores de planta o la produccifn. Este -
arreglo tiene sentido pues el drea de compras existe princi--
palmente para servir a la funcién de producci6n-. E1 gerente-
‘de compras se ocupa no solamente del volumen y sincrenizacién
de las compras de materias primas, sino gque también debe tra-—
~tar de comprar materias prlmas a un precio favorable. Como -
los costos. de materias primas son . un componente importante del
costo estimado del producto, con base en el cual se toman las
decisiones acerca de precios, es importante gue el gerente de
compras - adqu:.era prudentemente las materlas primas.

El gerente de compras es responsable sdlo parc:.alme-\te -
por el mnivel de inventarios de materias primas. Aungue contro
la ‘las adiciones a los. inventarios de materias primas, el res
ponsable por las disminuciones en estos inventarios es el ge-
rente de: producceifn quien suministra las materias primas al -
proceso de produccifn. Para obtener descuentos en compras ma-
yores o por que prevee la elevacifn de precios, o la escasez-
de ‘un material determinado, el gerente de compras puede ad---
quirir cantidades m8s grandes de materias primas. de lo due -
‘realmente es necesario para la produccifn. Sin tenex en cuen-
ta los motivos que se aduzcan para justificar compras mayores,.

el gerente financiero debe estar consciente de cualquier au--

. mento en el inventario de materias primas.

El gerente. financiero debe asegurarse de que el costo de
mantener niveles de materias primas mis altos de lo que real-
mente se regquiere se justifica por el ahorro en costos que se
obtiene. Una manera de hacer esto serfa exigiendo a los geren
tes de compras que justifiquen adquisiciones mayores a las -
necesarias presentando para rev1516n al gerente flnanmero un
formulario de compras.

LIBRO: Fundamentos de Finanzaé.

AUTOR: Richard A. Stevenson. ,
IMPORTANCIA DE LAS DECISIONES SGBRE INVENTARIOS.

Para Richard A. Stevenébn, muchas consideraciones s sobre~
las inversiones en cuentas por cobrar se aplican también en -
lainversién en inventarios. E1l personal de comercializaci&n~ .

‘déesea grandes inventarios de manera que los clientes. potencia
'les puedan encontrar los articulos especiflcos que desean com
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prar. El administrador financierxo debe. controlar la canticdad-
de capital invertido en inventario. El efecto firal de las ma
* las decisiones de administracién de inventarios puede ser tan
desastroso como en el area de cuentas.

También el autor explica que una razén baja de inventa--
rio a ventas indica gue los inventarios son pequenos en compa
racifén con las ventas, mientras que una raz6n alta indica ni-
veles altos de inventarios con respecto a las ventas. Una ra-
Zz6n baja tiende a acentuar la compra de inventarios, y una -
razén alta tfpicamente tiende a reducir la compra de inventa-
rios. Desde el punto de vista de la economfa, un buen control -
. de.los inventarios puede aliviar cambios en el inventario gue

- son sorpresivos y que desestabilizan la economfa total. - -
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III.. Control de invéntarioé.
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LIBRO: Administraci6én Financiera.
AUTOR: Steven E. Bolten.
CONSIDERACIONES PARA DETERMINAR EL INVENTARIO OPTIMO. .

El objetivo que consiste en minimizar la inversi6n en. In
ventarios se puede expresar en t€rminos de sus costos asocia=
dog. ¢{Cudles son esos costos asociados que debe considerar el
d:.rector de finanzas?, pregunta el autor.

Basxcamente son los siguientes: 1) 1los. costos asociados—‘

con -el proceso de pedix y 2) los costos asoc:(.ados con el mane
.Jo de’ mventa rio. :

COS tos del ped:.r.

Los costos a5001ados con el proceso de pedir son esencial
men te aquellos en que se incurre cada vez que se ordena inven'-'
tario. Cuando se formula un ped:.do, ya sea .a un proveedor ex-
terno o 'al propio departamento de producc:tén, se incurxe en .-
el costo de formulacifn de la oxden (la forma de requisicidn)
que incluye los gastos secretariales, de papel y de contabill
dad. La secretaria tiene gue llenar la forma, el contador de-
be registrarla y 1a conputadora tiene gue perforarla y proce-

‘sarla, suponlendo gue el manejo del inventar:l.o esté computari
zado.

Una vez 11enada la forma, se incurrxe en los costos de -~
preparacifn del cambio de produccibn, si el producto lo fabri
ca la misma empresa. Esto puede significax el reajuste. de, la—
maguinaria para adaptarla a las especificaciones del nuevo -
producto. AdemSs, las piezas de prueba y los desperdicios de~
la primera tanda dan lugar a otros gastos. Si el pedido se or
dena a un proveedor externc, se incurre en gastos de recep- -
cifn e inspeccidén de artfculos para asegurarse de que se reci
ben realmente la cantidad y la cal:.dad solicitadas.

cOstos de manejo.

I.os costos de manejo van asociados fundamentalmente con-
‘el financiamiento, almacenamiento y congservacifn del inventa- -
rio. Como es preciso protegerlo, la empresa incuryxe en gastos -
de almacenamiento como Impuestos prediales, depreciacién de -
'los edificios, mantenimiento, servicios y vigilancia. También
tiene-que pagar un seguro para proteger el inventario contra-
incendioc o robo, ¥ en algunas partes se paga . impuesto por la-
posesifn de inventarios. Est& igualmente el costo del detexio
ro por hurto u obsolescencia. Si el inventario desmerece por— .
- la edad o poxrque pasa de moda debido :a los adelantos tecnols—
gicos a ‘a los cambios que se operen en el gusto del consumi--
dox, no se.podri vender al precio de antes, guponiendo que «
'llegue a venderse. La empresa tiene .que absorber esa pérdida.
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Por filtimo, es preciso obtener capital para financiar la com-
pra de inventario, y puesto que el capital es costoso, la em-
presa debe soportar ese gasto.

CONTROL DEL INVENTARIO.

Una vez que el director de finanzas ha determinado el lo
te econbmico y las existencias de seguridad Sptimas, <cémo sa
be cuéndo debe reordenar?.

Segln el autor, la repuesta radica en el control fisico-
que ejerce en el inventario -sabiendo constantemente su. 51tua
cién y estableciendo el ‘punto de réoxden apropiado. :

Un método de control del 1nventario.

El director de . finanzas deberd llevar una cuenta muy pre’
cisa del inventario gue queda, para saber cufndo se debe reox
denar. La falta de un informe exacto y actualizado le induci=-
.r8 'pensar que ge dispone de existencias suficientes ‘cuando en
realidad estfn peligrosamente bajas y se agotardn antes de -
que se-pueda reordenar. También podr& creer gque el inventario:
-se -estd vendiendo como se esperaba cuando lo cierto es que la
demanda no se materializo y la. -erpresa esta acumulando mercan
cfas que no podra vender.

. Los‘sistemas mis modernos de control de inventarios uti-
lizan la rapidez y la capacidad de la computadora. El funcio-
namiento del sistema se puede obserxrvar en las tiendas de auto-
sexvicio. Las cajas registradoras electrSnicas son en reali-—-
-dad dispositivos terminales de una computadora. Cuaqdo el ca-
‘jero registra el nfimero de inventario del artfculo, 'la mAqui-
" na lo recoge inmediatamente y resta una unidad del inventario
~que mantiene en su memoria. Luego, a intervalos muy cortos, -
entrega un informe que revela cuanto se ha vendido, a qué pre
cio y las existencias. La computadora puede también imprimir-
una forma de pedido de un lote econSmico cuando el nfmero de-
unidades que quedan en inventario llega al nivel determinado-
' de- antemano. El pedido impreso se remite al proveedor para . -
que- envfe la nueva remesa. . )

Determinacién del punto de reoxden.

07 Como transcurre algGn tiempo antes de recibirse el inven
tario ordenado,. el director de finanzas debe hacer el pedldo—
anites de que se agote el presente inventario, considerando el
ntmero de dfas necesaxio para que el proveedor reciba vy proce
se la solicitud, asf como el tiempo en que los artfculos es-
tarsn en transito. Por ejemplo si se requieren siete dias pa- .
‘ra que la cantidad que se pide llegue a la empresa, en el mo-
mento. de oxrdenar se debe dlsponer de lnventario suflclente Pa
ra siete dfas.
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LIBRO: Administracién Financfera.

AUTOR: Steven E. Bolten.

CONSIDERACIONES PARA DETERMINAR EIL INVENTARIO OPTIMOF.

El objetivo que consiste en minimizar la inversién en In
ventarios &e puede expresar en términos de sus costos asocia=
dos. ¢(Cufles son esos costos asociados que debe considerar el
director de finanzas?, prequnta el autor.

B&sicamente son los siguientes: 1) los. costos asociados-
con el proceso de pedir y 2) los costos asociados con el mane
jo de inventario.

Cos tos del pedirx.

Los costos asocxados con el proceso de pedir son esencial
mente aquellos en que se incurre cada vez que se ordena invenv-
tario. Cuando se formula un pedido, ya sea.a un proveedor ex-
terno o al propio departamento de produccifn, se incurre en .~
el costo de formulacién de la orxrden (la forma de requisicién) . -
~que ‘incluye los gastos secretariales, de papel y de contabili*
dad. La secretaria tiene que llenar la forma, el contador de=
be registrarla y la computadora tiene que perforarla y proce~
sarla, suponlendo que el manejo del inventar:.o esté computari
zado.

Una vez 11enada la forma, se incnrm en los costos de -
pzeparac16n del cambio de produccibn, si’‘el producto lo fabr1_~
ca la misma empresa. Esto puede significar el reajuste de, la—
magquinaria para adaptarla a las especificaciones del nuevo -

. producto. Adem8s, las piezas de prueba y los desperdicios de~

la primera tanda dan lugar a otros gastos. Si el pedido se ox
dena a un prowveedor externo, se incurre en gastos de recep- -
cifn e inspeccifn de artfculos para asegurarse de que se yeci
ben realmente la cantidad y la calidad solicitadas. :

Costos de maneJo.

Los costos de manejo van asociados fundamentalmente con-:
‘el financiamiento, almacenamiento 'y consexrvacifn del inventa-~"
rio. Como es preciso protegerlo, la empresa incurre en gastos
de almacenamiento como impuestos prediales, depreciacifn de -
los edlflcios, ‘mantenimiento, servicios y vigilancia. También:
‘tiene que pagar un seguro para proteger el inventario contra-
incendio o robo, Yy en algunas partes se paga impuesto por la-.
nosesién de inventarios. Estd igualmente el costo del deterio
ro por hurto u obsolescencia. Si el inventario desmerece por—
la edad o porgque pasa de moda debido a los adelantos tecnolS-
gicos o a los cambios que se operen en el gusto del consumi--~
dor, no se podri vender al precio de antes, suponiendo que -
‘llegue a wenderse. La empresa tiene que absorber esa pérdida. ;
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Esto se puede ilustrar, dice el autor, por medioc de la ~
siguiente figura, donde se ha supuesto un ciclo de inventario
de 28 dias, desde el momento en gque se recibe la remesa hasta
el final del periodo, cuando se espera qgue toda ella se habrd

Figura I. El punto de reorden

0

— ~ —Dfas,
l4r*28 = 56 g4

vendido y remitido a los clientes. Si el tiempo de entxega -

- eg de 7 dfas,; se deberd reordenar en el punto r, gue en este-
caso' serd al finalizar el dfa veintiuno, cont&ndose con inven -
tario para 7 dfas a fin de cubrir el tiempo que se espera tar
dars en llegar el pedido. En t€rminos del nfimero de unidades,

habrd que reordenar cuando el inventario disponible esté a la

cuarta parte del nivel original de principios del perfodo, -

que se calcula dividiendo el ciclo de 2B dfas entre el tiempo

de entrega de 7 dias. Por ejemplo, si el inventario inicial -

es de 109 unidades, el punto de reorden corresponderd aproxi-

madamente a 27 unidades. Cuando el inventario disponible lle-

gue a 27 unidades, se efectuari el pedido de otras 109 unida-

des, o sea el EOQ. Es necesario saber cuindo se llega al pun-

to de reorden de 27 unidades. Si el informe se recibiexra con-

7 dfas de retraso y por lo tanto se estuviera atrasado 7 dfas

en el pedido, la empresa habr& estado totalmente sin inventa-~

rio durante una. semana, a menos gue dlsponga de existenca.as -

de segurldad :

. Si en el punto de reorden se observa que se ha dispuestO-
. de todo o parte de las existencias de sequridad, se debera"
aurmentar la cantidad que se solicita con el fin de reabaste-—
cerlas. Si en el caso anterior se hubiera dispuesto de todo el
inventario regular mis de 8 unidades de las existencias de se’
guridad, habri que ordenar 117 unidades (109 para el inventa=-
rio regular y 8 para reponer las existencias de segurldad) a-.

 fin de volver al nivel &ptimo.

ALTERNATIVAS PARA LAS . PEQUENAS EMPRESAS.

. Segﬁn el autor, a veces las versiones m&s sofistlcadas j
del EOQ son demasiado costosas de preparar o exces:.vamente =



259

elahoradas para apllcarlas a las pequefias empresas. Estas Gl-
timas pueden recurrir a la aplicacién de criterios mis senci-
llos para su administraci6n de inventarios. Por ejemplo, pue-
den llevar un registro perpetuo de los artfculos vendidos des
cribiendo el producto en un duplicado de la nota de venta o =
marcando una tarjeta en el drea de almacenamiento cuando se -
retira una unidad. Cuando el ntimero de unidades restantes -lle
ga a un punto predeterminado, reflejando un nGmero especffico
de dfas de inventario, se reordena el artfculo. Una tabula- -
cidn corriente del ntmero de unidades gue quedan en el &rea ~—
de almacenamiento, ajustada a las variaciones de temporada, -~
es sguficiente para indicar el punto de reorden.

Como alternativa, la pequeia empresa puede reordenar au-
tomdticamente cuando la razén de inventario -a— ventas gqueda-
por debajo de un nivel predeterminado. Este es otro sistema -
de administracitn de inventarios, relativamente simple pero a
la vez efectivo. .

. LIBRO: Fundamentos de Admlnlstrac16n Financiera. Texto y
Casos. : )

~ AUTOR: G. C. Philippatos.
COSTO:DE:MANTENIMIENTO DE EXISTENCIASL

Para G. C. Philippatos el movimiento de bienes econdmi--
cos a través de procesos complicados de manufactura regquiere-
tiempo. Esto da lugar a los costos de mantenimiento, necesa--
rios para conservar provisiones de materias primas o articu--
los terminados. Una vez que la empresa decide acumular provi-
siones-de materiales o artfculos Gtiles en los procesos multi
facéticos de produccién (distribucién), también comprome te af
gunos . fondos paxa la compra y mantenlmlento de estas prOVlSlO
nes. .

. Seglin el autor, tales fondos toman la forma de invexsidn
en medios de ‘almacenaje y abastecimiento, cobertura por segu-
ros, etc. La empresa se atiene a un costo de oportunidad al -~
mantener existenciasg, un rendimiento gue se ganarfa mediante-
la ihversi6én de- los fondos en otro activo circulante. El con-
junto de estos costos el autor lo denomina costos de manteni-
‘miento, log cuales varfan directamente con la magnltua de las
existencias durante un perIodo de .tiempo.

. o Para el autor G.C. Philippatos, cuando las existencias -
se compran por lotes, en grandes cantidades, se involucra un-
costo adicional conocido como costo de ordenamiento. Este re-
presenta otrxo conglomerado de costos, que iIncurre en el proce
so de adquisicidn para cubrir negociaciones con los proveedo=~
res, ordenar y registrar las existencias. Para el autor, la -
magnitud de ‘los costos de ordenamiento depende de factores co
mo la escasez del producto, nﬁmero v tlpo de proveedores 'y -




2€0.

los convenios sobre el precio. Generalmente, el costo de orde~
naniento varfa inversamente con la magnitud de las existencias
ordenadas en un perfodo.

Las diversas incertidumbres en la economfa, explica el au
tor, originan los costos del nivel de las existencias, es de:-
cir, axcedentes o faltantes en existencias. Tambi€n: el autor -
explica, que es diffcil predecir con exactitud la demanda o la
oferta de un productc; por ello frecuentemente resulta necesa-
rio mantener una provisién adecuada de artfculos para defender
se ante ‘la incertidumbre, de esta manera se evitan' costos por-
faltantes. Frente a este pellgro. también se debe évitar cos -~

tos por excesos igualmente danznos, particularmente en produc-
tos de demanda estacionaria o temporal. Otro costo de sobreal-
"macenamiento. lo representan los costos de oportunidad al nante
ner e81sten01a por mé&s tlempo ¢ en navores cantldades gue - lo—=
requerido. )

ECUACION EOQ.

: Para observar de manera analitlca como xnteracclonan los—
diferentes tipos de.costos de las ex1stenc1as, el autor supone
que.existe un grado razonable de certeza acerca de las condi -

ciones de demanda. 'y oferta del artfculo en cuestifn; también -
que- los costos de ordenamiento O son constantes; 1ndepend1ente
‘mente de la’ cantidad de la orden, Y gue los costos unitarios -
de mantenimiento C son costantes con- respecto a cada unidad de
“.1ds Jexistencias y con respecto al tiempo. Entonces, de acuerdo
con‘el autor, en el ‘supuesto de una demanda uniforme y ausen -
cia de reservas,. se .puede expresar el nivel promedio de -artficu
los. como Q/2, donde .Q es la'.cantidad de unidades ordenadas;

Los costos de mantenlmlento pueden estimarse medlante -
CQ/Z, y el n@imero total de 6rdenes del inventario son S/Q,,don
. de S es el nfmero total de unidades requeridas en un perlodo -
dado. . Los costos de ordenamiento pueden entonces estar dados -
por SQ/Q, Y los costos totales de las ex;stenc1as durante un -
"periodo de tlempo por ~

TCI: co  + _so_ oy
2 . Q

) Expllca el autor que si dlferenciamos 1la ecuacxdn (1) con
respecto a la cantldad de la orden,Q, la derivada seri igual -
a cero y se resuelie Q, con 10 gque se. obtiene la cantidad eco- .
nSmica de la orden (EOQ), respecto a los anterlores costos de~
mantenimiento y ordenamiento. ’

Ce-ean /B @
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El autor demuestra el emplec de la ecuacibén (2) como si-
gue: supone gue el artfculo de una existencia se agota unifor
memente en ntmero de 9 000 unidades en cada periodo de opera-
ciones de 50 dfas. Si los costos de mantenimiento son de $10-
por dfa y el costo por colocar una orden es de $50, se puede-
calcular la cantidad econfémica de la orden mediante. '

coo - [EICTEE] (00T o0 wnidlis

o

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera..
'BAUTOR: J. F. Weston y~E .F.' Brigham.
,GENERALIDADES SOBRE EL ANALISIS DEL INVENTARIO.

Para los autores, la adminlst*aCLGn -de activos de cual—-
, qu;er clase -es b&sicamentée un problema de. inventarios: el mig
‘mo mEtodo de andlisis se aplica al efectivo y al activo fijo~
y tambi&n a los propios inventarios. Pritero; debe disponerse
de existencias b&sicas para equilibrar ’'las entraddas y salidas
_ de’ artfcoulos, la cuantfa de las existencias depende de sf las
. corriefites son regulares o irregulares. Segundo, ‘puesto que - i
- lo inesperado puede ocurrir, €s necesario tener a mano exig--
tenclas de seguridad. Representan la pequefia cantidid extraor
“dinaria con gue se evitan los costos de no tener suficiente -
para satisfacer las necesidades actuales. Tercero, pueden re-
querirse cantidades adicionales para satisfacer necggidades. -
del crecimiento futuxo, Estas son existencias previsoras., Re-
"lacionado con las existencias previsoras se encuentra el reco
.nocimiento & gque hay cantidades Sptimas de compras, defini-—
das como:tamafio econfmico de la orden. Al pedir prestado dine
ro o al comprar materias primas para la produccifn, al adqui-
rir instalaciones ¥y equipo es m&s barato comprayr m&s que. lo -
estrlctamente suficiente para cubrir necesidades inmediatas.

. Con este fundamento la base teSrica para determinar la -

1nver315n ‘6ptima en inventario puede obtenerse e ilustrarse -
como en -la fxgura 1.
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Costo total de ordenamiento
y mantenimiento del inventario

Costos
Totales

Costos crecientes, o.de
"mantenimiento"

Costos decrecientds, o de
"ordenamiento"

Inventario promedio ( en dol&res)

Figura I. Determinacién de la inversién Optima en el in-
ventario.

Algunos costos aumentan con inventarios. mis grandes: cos‘
tos de almacenamiento, interés de fondos J.nmova.llzados en in<
ventarios, seguro, obsolescencla.

Otros costos disminuyen con los.inventarios mis grandes:.
la p€rdida de utilidades que se sufren por pérdidas al carecer
de - existencias, costos de las interrupciones de la produccifn
causadas por inventarios inadecuados, posibles descuentos so-
bre compras , etc.

Aquellos costos que ‘decrecen cuando 1os inventarios son-
mds grandes se designan por la curva en la figura I, mientras
dque los que suben cuando los inventarios son mds grandes se-’
designan por la curva ascenderte. La curva ‘de los costos tota
les es el total de la curva ascendente y la descendente y re-
presenta el costo total de ordenar y mantener inventarios. En.
el punto en el que el valor absoluto de la pendiente de la -
curva ascendente es igual al valor absoluto de la pendiente -
de la curva descendente (es decir, el punto en gue los costos
ascendentes marginales son iguales a los costos descendentes-
marginales), la curva de los costos totales se encuentra en -
un. punto minimo que’ representa la cantidad Sptima de inversién.

“en inventario. . o
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Modelos de decisiones sobre inventarios.

Segiin los autores, los costos de mantener inventario -~el
costo del capital inmovilizado, los costos. de almacenamiento,
seguros, depreciacién y otros— se elevan seglin la cuantia del
aumento del inventario. Inversamente, el costo de encargar in
ventarios —el costo de colocar pedidos, transporte y manipula
cibn, descuentos perdidos, etc.— baja cuando aumenta el inven
tario promedio. El costo total de los inventarios es la suma=
de estos costos ascendentes o descendentes, o la curva de cos
tos totales que aparece en la figura I. Se ha demostrado que,
con supuestos razonables, el punto minimo en la curva de cos-—
tos totales puede hallarse por una ecuacifn denominada f£6rmu-—
la EOQ:

REY
donde: EQQ =
2 P
EOQ = Tamafio econdmico de la orden o la cantidad 6ptima que -
se encargar8 cada vez que se hace un pedido. :
F = Costos fijos de enviar y recibir un pedido.
U = Consumo anual en unidades.
Cc = Costo de mantener el inventario, expresado como porcen-
taje del wvalor de inventario. .
P = Precio de compra por unidad de - inwventario.

Para cualquier nivel de consumo, la divisi6én de U entre-
EOQ indica el ntimero de pedidos que deben hacerse cada afo..-
"El inventarioc promedio en existencia (la cifra promedio de --
inventario del balance general) seri:
EOQ

2

Inventario promedio =

, La deduccibn del modelo EOQ supone: 1) dque el consumo es
una tasa constante y 2) que los tiempos de demora de la entre
ga tambifn son constantes. En realidad, el consumo de materla
les posiblemente varia mucho en algunas empresas -la demanda=
‘puede ser demasiada grande por diversos motivos. De ser asi,
-la empresa se quedar§ sin existencias y sufriri pérdidas de -
ventas o paros de la produccién. Andlogamente, el tiempo de -~
-demora de la entrega variard segfin las condiciones meteorolS-
gicas, las huelgas, la demanda en las industrias de los pro--
veedores, etcétera. A causa de estos factores las empresas -
" anhaden existencias de seguridad a sus inventarios.

EOQ
2

Inventario promédio = o+ ,existencias de seguridad

La cuantfa-de las existencias de seguridad serd alta si-
hay gran incertidumbre respecto a las tasas de consumo y al -
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tiempo de entrega; seri baja si estos factores no varfan mu--

‘- cho. En forma aniloga, serén mayores si los costos de quedar-—
se sin existencias son grandes. Por ejemplo habrfa gue mante-
ner 'grandes existencias de seguridad si el mal comportamiento
de un cliente causara una pérdida permanente de negociaciones
0 si un praceso de produccidn complicado tuviera gue detaner-
se sl se careciera de una pieza.

Ejemplo del uso del modelo EQQ.

Los autores suponen que se han determinado los siguien--
tes valores y que se consxderan'apropiados para una empresa -
partxcular.

U = consumo = 100 unidades -
'C = 'costo de mantenimiento = 20% del valor deliinvenﬁan« ‘
- - rio. ) ‘ , ; o :
. - = precio deicompra = éi'por unidédv’
;fj=vcosto fljo del pedldo ='$10”

V:Substltuyendo estos valores en la f6rmula; se oﬁtiéné:A,

. [ZFU
ER= [T

'2x 0 X100 . _Eigﬂg;-=‘jAZ;ooo
- 0.2x/ ] 0-2 : L
SN w’/~ |

Si las exxstencxas de segur1dad deseadas son 10 unidades
e1 lnventarlo promedio (A) ser&:

: ﬂ = ..é_o_g_.. r en:/enaar aé Jgfuno/a’a/
o dB0 4 I
T .

= 7 ‘d'f.h',béaéi ‘

o Si el costo de comprar o producir inventario es un d61ar
‘por.unidad, el lnventarlo promedio en délares ser& 60 para es
“ta’ partida
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Efectos de la inflacifn sobre el EOQ.

) Los autores opinan lo siguiente: durante la inflacifn, -
algunos modelos formales tales como el EOQ pueden perder apli
cabilidad. Al elevarse los costos de los fletes, el costo de=
hacer un pedido puede aumentar con rapidez. Los precios de =
compra pueden elevarse también en forma brusca y repetida. -
Por ello los valores utilizades en la ecuacién del EOQ quizi-—
no permanezcan constantes durante un perfodo largo. De ser -
asi, el tamafio econémico de la orden no permaneceria fijo. Al
gunas compafifas necesitar&n mayor flexibilidad en cuanto a la
programacifn de sus pedidos gue la que el que les ofrece "el-
punto automitico de reorden". Esto se debe a que pueden adqui
‘rir la produccién marginal a precios reducidos. Otras pueden—
acumular inventarios, y asf aprovechan las oportunidades de -
adqulrlr suministros antes de los aumentos importantes de pre:
‘cios .y protegerse contra los perfodos de escasez. De - ahf que~
" en . &poca de inflacifn y escasez de dinero, una empresa necesi
‘te.una administracidn de inventarios mds flexible al tratar -
_de .aprovechar las gangas y prever las contingencias futuras.-
El :fundamento-del modelo- de inventario permanece intacto: al-
gunos’ costos 'se elevar&n con inventarios grandes y otros dis-
: minulr&n. Aunque seé puede descubrir un pynto Sptimo, éste pue
--de camblar Yy requerlr investigaciones constantes.

ﬂ LIBRo- Fundamentos de Admlnlstracién F1nanc1era.'
AUTOR: James C. van . Horne.
CONTROL DE INVENTARIOS.‘

N La eflclencia en el ccntrol de 1os inventarlos ‘para un—‘“
nivel dado de ellos, afecta la flexibilidad de toda la firma.-

" Dos firmas esencialmente idénticas pueden tener grados signi-:

"ficativamente diferentes de flexibilidad en sus: operaciones,
con el mismo -nivel de inventarios, debido a diferencias en el
control de los mismos. Procedimientos ineficientes pueden dar
como. resultado unos inventarios desequilibrados. La firma pue
.de  tener  frecuentemente faltantes en ciertos tlpos de 1nventa,
rio y excesos en otros, necesitando entonces 1nver51ones_exce
sivas. Estas ineficiencias’ tienen, finalmente, un efecto ad-=
‘verso sobre las utilidades. Girando 180°, diferencias de efi-
ciencia en el control de inventarios, para un nivel dado de -
flexibilidad, afectan el nivel de inversiones requeridas en -
inventarios. A menos eficiencia en el control seri mayor la -
‘inversibn requerida. De manera similar, una inversifn excesi-
“va en-inventarios afecta adversamente las utilidades. Enton--
ces, el efecto del control de los inventarios sobre  la flexi-
bilidad y sobre el nivel requerido de inversién, representa =
dos lados de la misma moneda.

Cantldad més econémlca para ordenar.,

Para el Traductor la cantldad més ‘econBmica para ordenarr.*””
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es también llamada "Tamafio &ptimo de los pedidos" o "Dimensibn
Sptima de los pedidos".

Para opinién del autor, la cantidad mds econdmica para -
los pedidos (EOQ) constituye un importante concepto en la ad-
quisicién de materias primas, en el almacenamiento de produc-
tos terminados y en los inventarios en tradnsito. El autor de-
sea determinar la cantidad 6ptima de cada pedido para un ele-
mento de los inventarios en particular, dado el pronbstico de
su utilizacibn, el costo ocasionado por el hecho de pedir u -
ordenar y el costo por mantener el inventario. Ordenar indica
o la compra de un elemento o su produccidn. El autoxr, supone-
por un momento, que el uso de un elemento en particular es co
nocido con certeza. M&s a@in, el autor supone que esa utiliza-
cibn.es estable -a todo lo largo del periodo de tiempo que se
esté analizando. Es decir, si el uso es de 2-600 unidades pa-
ra un perfodo de seis meses, se requerirfan 100 unidades por--
semana. Afin mis, el autor supone que el uso es independiente-
de la cantidad en existencia.

El autor supone que los costos por formular un pedido O,
son constantes independientemente del tamajio del pedido. Es-- .
tos- costos representan. la adquisicibén de materias primas u -
‘otros elementos, el trabajo.secretarial para formular el pedi
‘do asf como también ciertos costos asociados con el recibo y-
la verificdacibn de los bienes en el momento de su llegada. Pa
ra inventarios de productos terminados, los costos asociados=
con la formulacidén del pedido incluyen la programacién de una
corrida-de produccifn. Cuando los costos de iniciacifén de una
corrida son ‘altos, como es el caso de una pieza de metal tra-
. bajada:a m&quina, por ejemplo, los costos de formular el pedi
~do pueden ser significativamente altos. Para los inventarios-
en trdnsito, los costos de formular el pedido incluyen: Gnica-
mente las:labores de registro. Los costos totales de la formu
lacifn de pedidos para un perfodo son simplemente iguales al-
niimero de 6rdenes para ese periodo multiplicado por el costo-
de cada b6rden o pedido.

‘Los costos‘de ‘mantenimiento por periodc, c, representan-
. el costo de almacenamiento del inventario, el manejo de los =
elementos y los seguros, conjuntamente con la tasa de retorno
requerida sobre la inversifSn hecha en inventardios. El autor -
supone que estos costos .son constantes por unidad almacenada-

"'y por ‘unidad de tiempo. Entonces, el costo total de manteni=-

- miento para un perfodo es igual al nfimerc promedio de unida—-
des -en inventario durante el perfodo multiplicado por los cos:
. tos unitarios de mantenimiento. El autor supone, adenés, que-
los pedidos se . satisfacen sin demora. Debido a que los elemen
tos faltantes pueden ser reemplazados inmediatamente no hay -
necesidad de mantener una existencxa de segurldad.

. " siel rltmo de uso. de un articulo en inventario es: perfec
tamente estable durante un perfodo de tiempo y no hay existen”
clas de seguridad, el inventario promedlo (en unldades) puede
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expresarse como:

Inventario Promedio = Q (1)
2

expresién en la cual Q es la cantidad pedida - (en unidades) y-
qgue se supone constante para el perfodo. El problema anterior-
se ilustra en la figura I. Aunque la cantidad demandada est§ -
representada por una funcifn quebrada supone el autor, con fi-
nes analfticos, que puede aproximarse adecuadamente a una 1f -

nea recta. Se ve gue un inventario igual a cero siempre indi - .
card que debe hacerse un pedido.

Figura I.

TIEMPO

Pesw v raet e

El costo de mantenimiento del inventario es el costo de -
mantenimiento por unidad multiplicado por el ntmero promedio -
de unidades almacenadas, es decir, CQ/2. El1 nfimero total de -~-
6rdenes por perfodo de tiempo es simplemente la utilizacifn to
tal (en unidades) de un artfculo en inventario para ese perfo-
do, S, dividido por Q. Consecuentemente, los costos. totales. de
pedido estin representados por los costos de formulacifn del -
pedido multiplicados por el nfmero de &Srdenes, es decir, S0/Q.
Los costos totales de inventario son, entonces, los costos de-
mantenimiento més los costos de formulac16n del pedido, o

cQ + SO | ,(2,)-

2 Q.. '

De la ecuacibn (2), el autor explica*gn;iazEpuaétdﬁhl2xaé
que a mayor cantidad pedida,. Q, ser@n mayores los costos de =-.

mantenimiento pero menores los costos totales por pedir. A una -
orden de pedido menor ser&n menores los costos de mantenimien-

" to pero mayores los costos totales por la formulacidn del ped1

de.

De la ecuacién (2}, el autor expllca que se puede obtener
la cantidad 6ptima de cada pedldo Q¥ - ,

Ejewpio de la can -
tidad por ordenar. -
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. 280 -
o. [EEe (3)

Esta ecuacibn es conocida como la f6rmula de la cantidad
econfmica o de la cantidad Sptima de cada lote o pedido. Para
ilustrar su uso, el autor supone gue el consumo de un elemen-
to en inventario es de 2 000 unidades en un periodo de 100 . -
dfas, los costos asociados con la formulacidn del pedido son-
de' $100 por orden y los costos de mantenimiento de $10 por -
unidad para 100 dfas. La cantidad m&s econbmica por pedir, -
entonces, es

Qr.:. /zfzaoo) [ /00) - 200 un:a/aoé.f

70

Con un pedido de 200 unidades la firma ordenarfa (2 000/
200), es decir, diez veces durante el perfodo en considera- -
cibn o, en otras palabras, cada diez dias.

El autor ve en la Ecuacién (3) que Q* varfa de una mane-~
ra directamente proporcional con el consumo total, S, y el -
costo de un pedido, O, e inversamente proporcional con los -
costos de mantenimiento, C. Sin embargo, la relaci6n es amor—
tiguada por el signo de la rafz cuadrada en ambos casos. A me
dida gue el uso crece, entonces, la cantidad &ptima para pe-=-
dir v el nlvel promedlo de inventario aumentan en un porcenta
je menor.

El autor, ha supuesto en el ejemplo, gue el inventario =
puede reponerse sin demora. Sin embargo, usualmente trascurre
‘un lapso de tiempo entre el momento en el cual se hace el pe-
dido y aquel en el cual los articulos son recibidos o en el -~
tiempo que toma producir.un elemento despu&s de que se ha da-~
do la orden de produccidn. Este tiempo de preparxciin . se debe-
tener en cuenta. Si es constante y conocido con certeza, la -
cantidad 6ptima por pedir no se afecta. En el ejemplo ante~ -
rior, la firma mantendrfa su orden de 200 unidades a un mismo
tiempo y colocaria 10 6rdenes durante el perfodo de tiempo eg
pec1f1cado © sea una cada 10 dias. Si el tiempo de prepara- -
cidn para el despacho fuera de tres dfas, la firma simplemen-
‘te colocaria su pedido siete dias después del despacho de la-
orxden anterior.

. La’ funcién EOQ, el autor la muestra en la figura II. En-
la’ figura, se representan los costos ‘de formulacién de un pe-~
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dido, los costos de mantenimiento y los costos totales -la su-
ma de los dos primeros costos, El autor observa que mientras-
los costos de mantenimiento varian en forma directamente pro-
-~ porcional con el tamafic de la orden, los costos por pedido va
“rfan inversamente con el tamafio de la orden. La linea del coS
" to total declina en un principio a medida gue los costos fi-=
jos se van repartiendo entre un nimero mayor de unidades. La-
linea del costo total empieza a elevarse, sin embargo, cuando
la disminucitn en el costo promedioc de formulacibn de un pedi
do es mis que compensada con los costos adicionales por mante
‘nimiento. Bl punto ¥, entonces, representa el tamafio de la of

den mis econfmica, €l gue minimiza los costos totales de los=—
inventarios.

‘Cos;os Tota
les.,

- Figurall. )

" Comportamiento de
los dlstintos cos
tos de inventarics.

cosros

- ‘Costos de formulacidn
. "'"—---.'a—-r-. ....dﬁ.g}'_l_gedido.b

- TAMARO DEL PEDIDO

Cuando la linea del costo total no es partlcularmente -
‘sensible al nfimero de unidades pedidas, alrededor del punto -
BOQ, puede ser mis apropiado. usar un rango en vez ‘de un pun——
to, Para determinar esta sensibilidad, el autor explica gue -
se podria calcunlar el porcentaje de cambio en los costos. tota
. les. por, digamos, un 10% de cambio en €l nGmerc de unidades¥
-Jpedidas. $i la sensibilidad no es grande se puede encontrar -
-gue un rango para EOQ da una mayor flexibilidad para pedir -~
sin perder economias, La f6rmula EOQ que se ha analizado,; di-
‘oé 'dl autor, es una herramienta supremamente Gtil para el con
trol de los inventarios. En la compra de materias primas u =
otros artfculos, nos dice la cantidad por pedir y el mejor mo
mento para hacer los pedidos. Para inventarios de productos =
terminados, permite ejercer un mejor control sobre el tlempo~
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y el tamarno de los lotes o corridas de producciédn. El1l modelo-
EOQ, en general, suministra una regla para decidir en qué mo-
mento reemplazar los inventarios y en qué cantidad hacerlo. -
Todos los modelos de inventarios, independientemente de su -
complejidad, estin disefiados para resolver el problema del mo
mento en tiempo y la magnitud del reemplazo.

Descusntos por cantidad pedida.

‘El autor explica, que la firma, con frecuencia, se en- -
cuentra en condiciones de obtener ventajas de los descuentos—
ofrecidos por las cantidades pedidas. Debido a gue estos des—
cuentos afectan el precio por unidad, tiemnen influencia, cons
secuentemente, sobre la cantidad mis econfmica por pedir. Sin
embargo, la estructura bésica del modelo EOQ suele sger usada-
como un punto de partida para el anilisis del problema. En el
ejemplo, el autor supuso 2 000 unidades de uso. durante un pe-
.riodo de 100 dfas, los costos asociados con ‘cada pedido $100-
por orden'y costos de mantenimiento $10 por unidad durante -
100 dfas, resultando en un pedido Sptimo de 200 unidades. El-
autor- supone ahora que se puede obtener un descuento de -
$0.10 en el precio de cada unidad si la firma aumenta el volu’
men de su pedido a 250 unidades, mientras que en las condicic
nes actuales no tiene ningfin descuento. Para determinar si el
descuento es o no ventajoso, se debe analizar los beneflcios~
en relaclén con los costos en cuestidn.

Las economfas que obtendrfa la firma de un menor preclo-
de compra son:

. EconomiIas = Descuento por unidad X consumo
= $0.10 , X 2000 = $200

El costo asociado es igual a los costos adicionales por-—-
mantenimiento menos las economias en los costos por pedido -
que resultan de colocar menos 6rdenes durante el perfodo. Los
costos adicionales por mantenimiento, donde Q' es el nuevo ta
mafio requerido de pedido, son ~

(Q'—-‘Q"l c . (250 - 200) s0 :;_#2:0.
2 K 2. ‘

Las economias en los costos por formulacién del pedido -
son: - : ' S L o

SO sSo . - (2000} //bo) ___: -;{2000) i()a‘a)‘ __ V¢200k‘-
okl Qf . zoo N 250 '
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Por consiguiente, el aumento neto en costos es de $250--
$200, es decir, $50, al pasar de un pedido de 200 unidades a~-
uno de 250. Debido a que el costo neto es menor que los bene-
ficios esperados, la firma debe hacer pedidos de 250 unidades.

La f6rmula de la orden m&s econdmica sirve como punto de
partida para encontrar el equilibrio entre los beneficios y -
los costos asociados con un cambio en el tamafio del pedido.

MODIFICACION PARA EXISTENCIAS DE SEGURIDAD.

El autor explica que en la préctica, la demanda o el uso
de los inventarios generalmente no se conoce con certeza; -~
usualmente fluctla durante un periodo dado de tiempo. Tipica-
mente la demanda por productos terminados est& sujeta a la ma
yor incertidumbre. En general, el uso de materias primas y ae
productos en trinsito, que dependen, los dos, de la programa-
cidén de produccibn, es mAs predecible. AdemAs de la demanda -
"0 la utilizacibn, el tiempo que trascurre entre el momento -
en el cual se coloca el pedido y aquel en el cual llega a las
bodegas estd usualmente sujeto a alguna variacidén. Debido a -
estas fluctuaciones, no es posible, en muchos casos, permitir
que los-inventarios lleguen a cero antes de gue un nuevo pedi
" do deba recibirse, como si podrfa hacerse si el uso y el tiem
po de demorafueran conocidos con certeza. Se necesita, enton~
ces, un inventario o existencias de seguridad. .

“Punto de pedido y‘existencias de seguridad.

El autor expllca que antes de discutir en detalle las -
existencias de seguridad, es necesario considerar a qué nivel
de inventario formular el otro pedido. El autor supone que la
demanda es conocida con certeza pero que.se requieren cinco -
dfas antes de que la orden sea recibida. Sobre la £6rmula de-
la orden mis econfmica, el autor encuentra que EOQ para la fir
ma es de 200 unidades, teniendo asf que colocar un pedido ca-"
da diez dfias. Si el uso fuera estable, la firma necesitarfa ~°
pedir cinco dfas antes de que terminaran sus existencias, o =~
sea teniendo aGn cien unidades en bodega. Entonces, el punto-
de pedido es 100 unidades. Cuando el nuevo pedido se reciba,-
cinco dias mis tarde, la firma habri consumido todas sus exis

tencias. Este. ejemplo del punto de pedido el autor la ilustry
en la Figura III.

Cuando se acepta incertidumbre en la demanda por inventa
rios asi como tambi&n en el tiempo de demora, el autor aconse
ja mantener un inventarioc o existencias de seguridad. El con=
cepto anterior, el autor lo ilustra en la figura IV. En la -~
seccién de la parte superior de la figura, se muestra lo que-
sucederfa si la firma tuviera una existencia de seguridad -~
igual a 100 unidades, si ocurriera la demanda esperada de 200
unidades cada diez dfas y el tiempo de demora fuera de 5 dias,
El autor nota que con una existencia de seguridad de 100 uni-
. dades, el punto de pedido debe quedar en. 200 unidades de exis
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tencia y no en 100 como en el caso anterior. Es decir, el pun
to de pedido determina el total de existencias de seguridad -
que deba mantenerse,

En la seccidn inferior de la figura, el autor muestra la
experiencia real de la firma hipot&tica. En el primer segmen-—
to de la demanda, el uso presente es ligeramente menor gue el
esperado. (La pendiente de la linea es menor que la linea de-
la demanda esperada en la seccifn superior de la figura). En-
el punto de pedido de 200 unidades de inventario en existen—-
cia, se coloca un pedido por 200 unidades adicionales. En vez
de tomarse los cinco dfas esperados para que el inventario -
sea reemplazado, se ve que requiere finicamente cuatro dias. -
El segqundo segmento de uso es mucho mayor que el esperado y,-
como resultado, las existencias son usadas ripidamente. En el
punto de 200 unidades de existencia, se coloca nuevamente una
orden por 200 unidades, pero agul el tiempo en recibir la or-
den es igual a seis dfas., Como resultado de estos dos facto-—
res, Se hacen varias incursiones a las existencias de seguri-
dad. En el tercer segnento de la demanda, el uso es aproxima-
damente el mismo que el esperado; es decir, las pendientes de
las 1lfneas de uso esperadas y presentes son aproximadamente -
las mismas. Debido a que el inventario lleg8 a un nivel tan -
bajo al final del segmento anterior de .uso, se colocS un pedi
do de manera inmediata. El tiempo de demora resulta ser de -~
cinco dfas. En el filtimo segmento de la demanda, el uso es 1i
geramente superior al esperado. El tiempo de demora necesarioc
para recibir el pedido es de 7 dias, mucho mayor que el espe-
rado, La combinacifn de estos dos factores, obliga a la firma
a utilizar las existencias de sequridad. El ejemplo ilustra -
la importancia de las existencias de seguridad para absorber-—
fluctuaciones al azar en el uso y en los tiempos de ‘demora. -
Sin ese colchén de seguridad, la firma hubiera quedado con -
faltantes en dos oportunidades.

cantidad econs
mica para pedir. :
Figura III. .
Punto de pedido
“.cuands el tiempo
de demora se co-
noce con certeza.
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Figura IV.
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Tam&ﬁo del éolchén de seguridad.

Para el autor, el tamafio aproplado del colchén de seguri
dad que debe mantenerse depende de varios factores., A una ma-
yor incertidumbre asociada con los pronésticos de- demanda por
inventarios, se tendrd necesidad de mayores existencias de - -
seguridad, manteniendo los demis factores sin modificacién. -
Es decir, el riesgo de tener faltantes es mayoxr cuando sean -
menos predecibles las fluctuaciones en el uso., De manera simi

lar, a mayor incertidumbre en los tiempos de demora para rep§
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ner las existencias, se tendr& un mayor riesgo de tener fal--
tantes y, por consiguiente, la firma deseard mantener un col-
chdn de seguridad mas grande, siendo también los demds compo-
nentes idénticos. Otro factor que tiene influencia en la deci
sifn sobre las existencias de seguridad es el costo en gue se
incurres al no tener existencias. En el caso de inventarios de
materias. primas y de productos en trénsito, el costo de no te
nerlos se refleja en demoras en la produccidn. El autor se =
pregunta lo siguiente: ¢cudnto cuesta parar la produccidn tem
poralmente? Cuando los costos fijos son grandes, este costo -
serd bastante alto, como puede ser en el caso de una planta -
de extrusitn de partes de aluminio. El costo asociado con fal
tantes de productos terminados se refleja en una insatisfac-=
cibn del cliente. No solamente 'se perderd la venta en ese mo-
mento sino que también se perjudicarfn las ventas futuras si-
el cliente busca otro proveedor. Aunque ‘este costo. de oportu-
nidad es dificil de medir, debe ser reconocido por la adminis
tracibén e incluido, de alguna manera, en las decisionés rela-
cionadas con el colch6n de seguridad. A mayores costos asocia
dos con la falta de existencias serd mayor, naturalmente, el-
colch®dn de seguridad que la administraci®dn desee mantener, -
sin modificar los demés factores..

El factor final a consmderar es el costo de mantener un- '
inventario adicional. Si no fuera ‘por este costo, la firma -
"podrfa mantener existencias de sequridad sin limite y en la -
cantidad que fuera necesaria para evitar todo_faltante de exis
tencias. A mayor sea el costo de mantener los. inventarios se-_
rdn también mis costosas las existencias de sequridad, con -~
los demis factores idénticos. La determinacibn del tamafio m&s
apropiado para el colch6n de seguridad 1ncIuye un equilibrioc--
-entre la probabilidad y el costo de quedar sin existencias y-
el costo de mantener un colchén de seguridad suficiente como-
para evitar esta posibilidad. El problema se reduce, en filti-
ma instancia, a la probabilidad de tener faltantes que la ad-
ministracifn estd dispuesta a tolerar. En una situacibén tipi-
ca, esta probabilidad disminuye & una tasa decreciente a medi
da que se agregan existencias de seguridad. El autor pone un~
ejemplo, una firma podrfa estar en condiciones de reducir la-
probabilidad de faltantes en un 20% si se agregaran 100 unida
. des al colchén de segurldad pero finicamente en un 10% adicio
_nal si se agregaran otras 100 unidades. Se llega a un punto -
en el cual es extremadamente costoso reducir mis la probabllls
dad de faltantes. La administracifn puede desear aumentar el-= -
colchén de sequridad por encima de un punto en el cual el in-
cremento en los costos de mantenimiento exceda los incremen—-.
tos en los beneficios que se derivan de evitar la posibllldad
de tener faltantes.
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LIBRO: Fundamentos de Finanzas.
AUTOR: Richard A. Stevenson.
METODO DE CONTROL.

Los m&todos de control de administracibén de inventarios,
segfin el autor Richard A. Stevenson, varian desde métodos re-
lativamente simples hasta modelos muy elaborados que se basan
en computadoras. Para el autor, el objetivo de tpdos los méto
dos de control de inventarios es .equilibrar los beneficios de
mantener inventarios con los costos de mantenerlos o 'de su -
agotamiento. Si intenta determinar el nivel OSptimo de inventa
rios que minimiza todos los costos <de almacenamlento, y de -
productos echados a perder y de papeleo- asociados con el man
tenimiento de la posicién de inventario. : .

El autor en su libro presenta dos modelos. de control de- ,
inventarios sencillos: el método de lnventarios perpetuos y -
el método ABC. i '

Método de 1nventarlosAperpetuos.b

Para este autor, con este método de control de inventa——‘
rios se busca mantener un nivel minimo de inventarios en cual
quier momento. dado. Este nivel minimo de inventarios se deno--
mina con frecuencia "existencias de seguridad". Este mé&todo -
de control sirve mejor con articulos utilizados en forma ruti
naria por el negocio, en donde la obsolescencia o el peligro—
de que se echen a perder no es un factor importante. El autor
indica que debe fijarse lo suficientemente alto el nivel de -
existencias de seguridad para compensar retrasos de los pro--
veedores en sus entregas.

- Aungue la operacidn de un sistema de control de inventa-
rios perpetuos es "automdtica", de manera que puede ser opera
do por un empleado, las circunstaricias pueden requerir que la
' organizacxén supervise ‘a veces el sistema. Si la empresa espe -
ra una huelga para.su proveedor, puede acumularse inventario—
para anticipar la huelga. Adem8s, dice el autor, cualgquier = -
‘sistema de control de inventario necesita ser ccntrolado, para

~asegurar que no se reordene lnventario obsoleto.

Método ABC.

De acuerdo a la opinibén del autor Richard a. Stevenson, -~
la teoria subyacente a este m&todo de control de inventarios-
consiste en que cuanto mé&s caro sea el artfculo del inventa--
rio, mis atencién se-debe dar a.:controlar su nivel de inventa
rios, dado que su inversidn es: relativamente mayor. La admi-=
nistracibn clasiflca los articulos ‘de inventario en tres gru—;”
pos A, B, yC. '
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Los artfculos del inventario del grupo A son los m3s ca-
.ros, y los del grupo C los mis baratos. Poxr ejemplo, los artf
culos de inventario del grupc A pueden abarcar s6lo el 10% =~
del inventario total y, aun asf, representar el 80% del valor-
total de los inventarios, mpstréndolo el autor de la siguien~
te manera:

2

Porcentajes potenciales de

Articulos en el Inventario Valor del in

» total - - . . ventario toFal
Grupo A 10 ' ' 80
Grupq:;_ B - © 10 , 15
érﬁpo,c ‘ : - 80 , R o . v5

Los articulos de inventario del grupo C son controlados-
con frecuencia utilizando un sistema "autom&tico", como el -~
método de inventarios perpetuos. A los articulos muy caros -
del grupo A y B se les da una atencib6n més individualizada. -
Algunos artficulos muy caros del grupo A pueden asignarse, con
propésitos de control, a una persona especifica.

LIBRO- Fundamentos de Admlnlstra016n Flnanc1era.
AUTOR: Lawrence J. Gitman.
TECNICAS DE ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.

E1l autor presenta algunos modelos de control de inventa-
rios orientados a la produccidn. Aunque los conceptos que en-
+trafian .nho son estrictamente financieros, es importante que ' -
. los entienda el gerente financiero ya que-tienen inherentes: -
‘ciertos costos financieros. El autor estudia. los tres campos-
principales de control de inventarios: (1) ‘la clase de con- =
‘trol necesaria, (2) cantidad econfmica de pedido Yy (3) punto-
de reorden. ‘ :

‘Determlnaclén de tipo de control necesarlo-'El sistema ABC.

‘Una empresa que tenga un gran nfimero de artfculos de in-
ventario debe- analizar cada uno de ellos para determinar 1a -
inversitn aproximada por unidad.

La 1nvest1gac16n indica que en la mayoria de las empre~-
sas la distribucibn de los articulos del lnventarlo es simi~-
lar a la de 1a flgura I.
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2 por ciento .
ento.

[

Porcentaje. de la inversidn

total en inventario

50 . o -100 '
Poxcentaje de articulos.

‘ Figura I. Patrén de d15tribuc16n de articulos de 1nventa
rios. T .

. Tal como lo demuestra la .figura, aproximadamente el 20%-
de ‘los articulos en el inventario de la empresa corresponden-
‘aproximadamente al 90% de la inversidn en el inventario. E1l - .
80% restante de los articulos corresponde solamente al 10% --
‘de la inversifn en inventario., En respuesta a esta caracteris
tica general del inventario se ha desarrocllado el sistema ABC
de control de inventarios. :

: - Una empresa dque - utilice el sistema ABC de control de in-
ventarios lo divide en tres grupos A, B y:C.

Los articulos "A" son aquéllos.en los que la empresa tle
ne la mayor inversifn. En la figura este grupo consiste del =
20% de los artfculos de inventario que absorben el 90% de la-
inversi6n de la empresa. Estos son los mis costosos o los'que
rotan mis lentamente en el inventario. El grupo "B" consiste-
en articulos correspondientes a la inversibn siguiente - en tér
minos de costo. En la figura, el grupo "B" consiste en el 30%
de los artfculos que requieren mis o menos el 8% de la inver-
sién. ELl grupo "C" consiste normalmente en un gran nfimero de-
‘artfculos -correspondientes a la inversifn m&s pequefia. En la-~
Figura el grupo "C" consiste aproximadamente en el 50% de to-
dos los artfculos de inventario pero corresponde s6lo a apro-
ximadamente el 2% de la inversi6n de la empresa en el inventa

rio. Articulos tales como tornillos, clavos y arandelas se =
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‘pueden incluir en este grupo. Un gran nGmero de estos artfcu-
los del grupo "C" no requlere ni con mucho una inversifn al~-
ta.

El dividir el inventario en articulos A, B y C perxmite -~
que la empresa determine el nivel y los tipos de procedimien-
tos de control de inventario necesarios, El control de los ar
ticulos "A" del inventario debe ser muy intensivo por razén =
de la inversi&n considerable gque es necesaria.Las t&cnicas -
m8s sofisticadas de control de inventario deben aplicarse a -
estos articulos, los cuales justifican la utlllza016n del mo-
delo de cantidad econ6mi¢a de pedido.

. Los articulos "B" se pueden controlar, utilizando técni-
cas menos sofisticadas y su nivel se puede revisar con menos—
frecuencia que el de los articulos "A". Los articulos "C" pue
den recibir un minimo de atencibn; probablemente se pidan -~
grandes cantidades para conseguirlos a los precxos mis bajos,

El sxstema ABC de control de 1nventarlos no tlene una ' -
aplicacibn universal. Ciextos artfculos de inventario que son
de bajo costo perc definitivos para el proceso de produccidn-
y .no puedan conseguirse ficilmente, es posible que necesiten-
atencibn especial. Aungue no es perfecto, el sistema ABC es -
un método excelente para determinar el grado de intensidad de
control que se debe dedicar a cada articulo del inventario.

Modelo b&sico de cantidad econémica de pedido (CEP).

Para el autor, una de las herramientas sofisticadas que~
se cita mi8s comfinmente para determinar el monto Sptimo de pe
dido para un articulo de inventario es el modelo de cantidad=
econfSmica de pedido (CEP). Este modelo bien podrfa utilizarse
para controlar los articulos "A" de la empresa. Tiene en cuen
ta diferentes costos financieros y de operacifn y determina =
el monto de pedido que minimice los costos de inventario de -
la empresa.

SegGn el autor, el estudio del modelo de cantidad econé-
mica del pedido abarca (1) los costos bdsicos que se incluyen,
(2) sistema matemitico y. (3) defectos del modelo. v

Costos basicos. Con excepcibn del costo real de la mercancfa,
- 1os costos relacionados con inventario pueden dividirse en -
tres ‘grupos generales: costo de pedido, costos de mantenimien
to de inventario y costos totales. Cada uno tiene c1ertos com
ponentes y caracteristlcas fundamentales.

Costos- de pedido. Los costos de pedido incluyen los gastos -
fijos de oficina para colocar y recibir un pedido, o sea, el-
costo de preparacibn de una orden de compra, procesam iento =
del papeleo que se produce y su recibo y verificacibn contra-
la factura, Los costos de pedido normalmente se formulan en =
términos de gastos por pedido. : :




279

Costos de mantenimiento de inventario. Los costos de manteni-
miento de inventario son los costos variables por unidad que-
se ocasionan por mantener un artfculo en inventario durante -
un perfodo de tiempo determinado. Normalmente estos costos se
formulan en t&rminos de gastos por unidad por perfodo. Los -
costos de inventario contienen varios componentes tales como-
costos de almacenamiento, costos de seguro, costos de deterio
ro y obsolescencia y, lo que es mis importante, el ¢gosto de -
oportunidad al inmovilizar fondos en inventario. El costo de-
oportunidad es el componente de costo financiero; es el costo
de los rendimientos a los cuales se ha renunciado para tener-—
la inversién corriente en inventario.

.Costos totaleg. El costo total de inventario se define como -
la suma del pedido y de los costos de inventario. En el mode-
. lo de CEP los costos totales son importantes, ya gque su obje—
‘tivo-es deter@inar el monto de pedido que los minimice.

- Para el autor, un ejemplo puede ilustrar mejor el célcu-
lo de costos de pedido, costos de mantenimiento de inventario
-y costo total en pedidos de volumen diferente. El autor supo-
ne que una empresa tiene costos de $50 por pedido y costos de
inventario de $1 por unidad por afio en un artfculo cualgquie-—
ra. Segin el autor, se puede-calcular fécilmente el costo --
anual de pedido, costo de inventario y costo total si la em--

: . presa utiliza 1 600 unidades por afioc de este articulo. La ta-
_bla I presenta los cédlculos para pedidos en cantidades de --

1 600, 800, 400, 200 y 100 unidades. Algunos puntos con res--
pecto a estos c8lculos requieren aclaracibn.

1. E1 nfimero de pedidos se obtuvo dividiendo 1 600 entre
la cantidad del pedido o sea el n@mero de unidades del articu
lo que se utilizan anualmente. -

2; El inventario promedio se calculd, dividiende Ya can-

- tidad del pedido entre 2, ya que un total de inventario igual

al monto del pedido una vez que este se recibe se utiliza a -
ritmo constante hasta que el inventario se agota, momento en-
- el cual se recibe un nuevo pedido. En la figura II, el autor-
presenta. una gréafica de esta norma de utilizacifn y reposi- -
cidén de inventario. El diagrama dentado indica el recibo de -~ -
-un pedido en los puntos superiores, en tanto que- las pendien-
tes negativas representan el nivel de inventario en disminu--
cibén constante. En t t,y t, el inventario llega a cero; si
multineamente se reclbe in peaido que eleva el inventario en=
una ‘cantidad igual al monto del pedido. El promedio de inven-
tario. es igual al monto del pedido dividido entre 2, ya que -
se ha supuesto, dice el autor, que el inventario se utiliza a
ritmo constante. :
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Cantidad del
pedido

_Inventariq PromedidE;Cantidad~dﬁl-pﬁdidé

Inveritario (us)

(-
™

8 ' Tiempo ’
Figura I1X.- Ciclo de utilizacién y renovacién de inventario.

‘Figurav;I. Ciclo de‘utilizacién Yy renovaci&ﬂVde inQentario;
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Sistema gr&fico. El objetivo establecido del sistema CEP es -
encontrar el monto de pedidos gque reduzca al mfinimo el costo-
total de inventario de la empresa, es decir, la CEP. La CEP -
se puede encontrar gréficamente representando montos de pedi~
dos sobre el eje X y costos sobre el eje Y, La figura III -~
muestra los costos relacionados con el ejemplo que se utiliza
en la Tabla I. El costo total minimo se presenta en un pedido
por una cantidad de 400 unidades. En consecuencia, la canti~--
dad econ&mica de pedido es de 400 unidades. La CEP ocurre en-
el punto donde se corta la linea de costo de pedido y la 1i--
nea de costo de inventario. La funcién de costo de pedido va-
rfa a la inversa con el monto del pedido. En otras palabras,-
dice el autor, a medida que aumenta el monto del pedido dismi
nuye el costo de &ste en el perfodo. Esto se explica por el -
hecho de que como la utilizaci®n anual es f£ija, si se piden -
cantidades m3s grandes hay menos pedidos y en consecuencia se
incurre en menores costos.

Los- costos de mantenimiento de inventario estdn directa-
mente relacionados a los montos de pedido. Mientras mis gran--
de sea el monto de un pedido, mayor seri el inventario prome-
dio y ‘en consecuencia son mis altos los costos de inventario-
para la empresa. : : ;

Q}

CEP  CANTIDAD DEL¥EDIDO (Us) .

Figura III., Presentacifén grdfica de una CEP

.La funcién de costo total tiene forma de U, lo cual sig-
nifica que existe un valor mfnimo de funcibn. La lfnea de cos
to total representa la suma de los costos de pedido y costos-
de mantenimiento de inventario para cada monto de pedido.

Enfoque matemitico. Se puede establecer una f8rmula para de-—
terminar la CEP de un artfculo dado del inventario. Siendo

R = cantidad de unidades requeridas por perfodo

s

_'"-

costo de pedido por pedido




o X220
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C = costo de mantenimiento de inventario por unidad por-
periodo
Q = cantidad de pedido

Se puede establecer la ecuacibn de costo total de la em-
presa. El primer pasc para establecexr la ecuacifn del costo -
total es desarrollar una expresidn para la funcibn de costo -
de pedido y una funcién para el costo de mantenimiento de in-

ventario. El costo de pedido se puede expresar como el produc
to de nfimeros de pedidos y el costo por pedido. Como el nime=
ro de pedidos es igual a la utilizacidn en el perfodo dividi-
da entre el monto del pedido (es decir R/Q),el costo de pedi-
do se puede expresar de la manera siguiente:

Costo de pedido = S . R/Q (1)

El costo de inventario, el autor lo ha definido como el-
inventario promedio de la empresa (es decir Q/2) multiplicado
por el costo por perfodo de mantener una unidad en inventa- -
rio. El inventario promedio se ha definido, dice el autor, co
mo la cantidad de pedido dividida entre 2, ya que se suponhe -
que el inventario se agota a ritmo constante Asi pués el cos
to de mantenimiento de inventario. puede expresarse de la mane
ra 51gu1ente- -

Costo de inventario = C . Q/2 (2)

El anflisis de las ecuaciones (1) y (2) demuestra que a-
medida que aumenta el monto de pedido, Q, el costo de pedido-
disminuye a tiempo gue aumenta proporcionalmente el costo de-
mantenimiento de inventario.

La ecuacién de costo total se obtiene combinando las ex-
presiones de costo de pedido y costo de mantenimiento de in--
ventario en las gcuaciones (1) y. (2) de la manera siguiente:

Costo total = S . R/Q + C . Q/2 (3)

Como la CEP, el'autor, la define como el monto de pedido- .
que minimiza la funcién de costo total, para la CEP debe des-
pejarse la ecuacidn (3).

Para el autor; la ecuaci®n para la CEP, que aqui €l re--.
presenta por Q, es la siguiente:
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Sustituyendo los valores para R, § y C que el autor 4if-
.en el ejemplo anterior ( L 600, $50 y $1 respectivamente) en~-
la ecuacién 4 resulta una CEP de 400 unidades:

Qv‘-" / 2 /600 - S _ LG40 Oﬂa = /o0 (/n,",/aa/&r
/ LY .

La comparacién de este resultado con la CEP que se encon
tr6 gr&ficamente en la figura III indica que ambos sistemas -
dan como resultado el mismo valor de 400 unidades. Si la em--

presa hace pedidos en cantidades de 400 unidades minimiza sus
- costos totales de inventario.

Defectos del modelo de CEP. El modelo de CEP tiene ciertos ~.
defectos que son directamente atribuibles a las suposiciones-’
en las cuales se basa. La suposicifn de un ritmo constante de
utilizacidn y de renovacifn instantinea de existencias es bag
tante dudosa. La mayoria de las empresas mantienen existen— =~
cias de proteccidn como salvaguarda para un aumento inespera-
do en la demanda o entregas lentas. La suposicién de que se ~
conozca de antemano la demanda anual de articulos, es también
discutible. Realmente se utiliza un prondstico de demanda pa-
ra tomar una decisibn de tamafico de pedido. Si el pronéstico -

difiere mucho del resultado real se puede utxlizar una CEP -~
"equlvocada"

Otro defecto podria hacerse aparente cuvando se utiliza el
modelo. La sustituci®Bn de los valores adecuados en la ecua~ -
cibn de CEP (4), bien puede producir un nGmero tal como 325.76
unidades. Pedir una fraccibn de unidad serfa bastante diffcil,
pero sin embargo este problema, dice el autor, puede resolver
se ffcilmente redondeando el resultado. Se presenta una situa
cidn mds dificil cuando el nfimero de pedidos a colocar resul=
ta en una fraccién. 21/2 pedidos pueden ser bastantes diffci-
les de colocar en un perfodo dado. Como la funcifn de costo =
total no es realmente simétrica alrededor de la CEP, podria =~ .
_ser necesario algfin andlisis de factores de fluctuacibn para~
encontrar el nimero de pedidos que deben colocarse.

Aunque normalmente el administrador financlero no esti -

directamente relacionado con la utilizacifbn del modelo ‘de CEP
debe estar consciente de su utilidad.

Punto de reorden;

. El autor explxca lo sigulente- una vez gue la empresa -
ha calculado su cantidad econfmica de pedido, debe determinar
el momento de colocar un pedido. No debe suponerse que los -
pedidos se reciben instantd@neamente al llegar a cero el nivel
de. 1nventarlo. En realldad es necesario establecer un punto -
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de renovacién de pedidos en que tenga en cuenta el intervalo-
necesario entre la colocacibn y la recepcifn de pedidos.

Suponiendo, dice el autor, un ritmo constante de utiliza
cibn de inventario, el punto de reorden de pedidos se puede -
determinar con la siguiente ecuacibn:

Punto de reoxden de pedidos = intervalo para recepcidn
en dias JOtilizacidn diaria.

El autor supone el siguiente ejemplo: si una empresa su~
piera que necesita 10 dfas para recibir un pedido una vez gque
éste se coloca y utiliza 5 unidades de inventario diariamente,
el punto de reorden del pedido serfa de 50 unidades (es decir
10 . 5 ). Tan pronto comoc el nivel de inventario de la empre-
sa llegue a 50 unidades, se colocaria un pedido por una canti
dad igual a la cantidad econdmica de pedido. Este pedido se -~
recibirfa exactamente cuando el nivel de inventario llegue a-
cero, Esta f6rmula de punto de reorden de inventario se basa-—
en la suposicifn de un intervalo f£ijo entre la colocacibn y ~
la recepcibn del pedido y la utilizaci®n fija diaria. Sin em-
bargo, dice el autor, se encuentran f£6rmulas mis sofisticadas
~ de punto de reoxrden de pedido, basadas en suposiciones menos—
restrictivas. .
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 IV. Andlisis de las Modificaciones para’ Inventarios.
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LIBRO: Fﬁndamentos Be Finanzas.
AUTOR: Richard A. Stevenson.
ADMINISTRACION DE INVENTARIOS EN LA ORGANIZACION.

El adminstrador financiero, para el autor Richard A. 7~==-
Stevenson, s6lo es una de varias personas en. una organizacién-
que estdn interesadas eh el nivel de inventarios. El adminis -
“trador de comercializacifén desea tener un inventario amplio de
artfculos terminados, de manera de que no se pierdan ventas. -~
El administrador de produccifn es€l interesado en los niveles-
de inventario de materias primas, con objeto.de asegurar un --
flujo ininterrumpido de artfculos a través de la linea.de en. =
_Bamble. El administrador’de compras estd interesado en el ni -
vel de todos los inventarios y en los costos de reabastecer --
los, dado que su trabajo depende de su capacidad de comprar’ 1n
ventario vendible al precio apropiado. El administrador finan-
ciero debe reconciliar los puntos de vista de todas estas vaxr-
tes. interesadas, contemplando la cantidad invertida de délares
en inventario, los costos asociados con la obsoléscencia o los
artficulos gque se echan a perder, y los costos para obtener fon
dos para inversiones en inventario.

El enfoque bé&sico del autor, a la administracibn de inven
tarios, es comparar los costos de mantener inventarios contra-
los beneficios obtenidos por tenerlo. En la tabla I, el autor-
presenta muchos costos y beneficios comunes de tener inventari
0S.

TABLA 1. Costos y beneficios del inventario.
"BENEFICTOS GENERALES DE INVENTARIO ADECUADO

Menos riesgos de perder ventas por agotamientos.
Flujo ordenado de la produccibn.

COSTOS DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.
Aumentan con el tamafo del inventario.
Cargos por interés
Costos de almacenamiento
Obsolescencia '
Descomposici6fn

Se reduceri en el tamano del inventario.
Costos de procesar Srdenes (6rdenes mis grandes)
_Cantidad perdida de descuentos por volumen.
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El costo de fondos, explica el autor, obtenideos a crédi-
to o a corto plazo es un punto importante de costos; de manera
que los niveles 6ptimos de inventarios cambian copnforme combia
el costo del dinerg a corto plazg.las tasas altas de interés tienden o

reducic el nivel cptimo de inventarie, al Liempe que las tasag bajas de in
terés pueden conducir a un aumento,

LIBRO: Cémo Estudia la Banca a las Empresas.
‘AUTOR: Antonio Martfnez Cerezo.
RAZONES PARA UN AUMENTQO DE EXISTENCIAS.

. 81 la cifra de existencia es muy elevada, comparada . con-
la de los afios anteriores, puede obedecer a diversas razones:

~Incremento en la produccisn.
-Almabenamiento para fines especulativos.
~-Poca o nula demanda.

-Malas compras.

En el primer supuesto, siempre que el incremento en la ==

produccidn esté motivado pox una creciente demanda potencial -~

para los productos objeto de la firma, &ste estari plenamente~

justificado, pues en caso contrario se producirfa el estanca -~
miento de la firma, con la consecuente pérdida de mercados.

En el sequndo supuesto,sila cifra de existencias fuese ex-
cesiva se puede llegar a la conclusidn de que 21 comekrciante -~
estd almacenando por estimar inmediata una subida de precios, -
a la vista de la creciente demanda o escases del producto.

Un emcesivo almacenamiento podrié,no ser una pdditica ~--

aceptable si su capital circulante no es sificiente. Cuando -=~
sea posible conviéne efectuar una comprobacidn con balances --—
de otras empresas similares, para poder emitir un juicio final

Huelga indicar gue existen negocios gue por sus especia -~

les caracteristicas se ven obligados a almacenar en ciertas -~

épocas del afio en espera de la correspondiente campafia de ven-
tas, como, por ejemplo, el negocio de jugueterfa, christmas, -~

regalos, etc.; cuyas principales ventas se producen en Navi ~

dad.
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LIBRO: Fundamentos BHe Finanzas.
AUTOR: Richard A. Stevenson.
ADMINISTRACION DE INVENTARIOS EN LA ORGANIZACION.

El adminstrador financiero, para el autoxr Richard A. ~<=-
Stevenson, s&lo es una de varias personas en una organizacién-
gue estédn interesadas eh el nivel de inventarios. El adminis -
trador de comercializacibn desea tener un inventario amplio de
artfculos terxminados, de manera de que no se pierdan ventas. -
El administrador de produccifén es£i interesado en los niveles~
.de inventario de materias primas, con objeto.de asegurar un --
£flujo ininterrumpido de artfculos a través de la linea.de en. -
samble. E1l administrador de compras est& interesado en el ni -
vel de todos los inventarios y en los costos de reabastecer --
los, dado que su trabajo depende de su capacidad de comprar in
ventario vendible al precio apropiado. El administrador finan-
_ciero debe reconciliar los puntos de vista de todas estas vpar-
tes interesadas, contemplando: la cantidad invertida de d6lares
en inventario, los costos asociados con la obsoléscencia o los
.artfculos que se echan a perder, y los costos para obtener fon
dos para inversiones en inventario.

El enfoque bdsico del autor, a la administracibn de inven
tarios, es comparar los costos de mantener inventarios contra-
. los beneficios obtenidos por tenerlo. En'la tabla I, el autor-
presenta muchos costos y beneficios comunes de tener inventari
oS,

TABLA I. Costos v beneficios del inventario.

"BENEFICTOS GENERALES DE INVENTARIO ADECUADO

‘Menos riesgos de perder ventas por agotamientos.
Flujo ordenado de la produccién.

COSTOS DE LAZADMINISTRACION DE INVENTARIOS.
Aumentan con el tamafio del inventario.

Cargos por interés
Costos de almacenamiento
Obsolescencia
pPescomposicién

Se reducen en el tamafio del inventario.
Costos de procesar Srdenes (6rdenes m&s grandes)
Cantidad perdida de descuentos por volumen.
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El costo de fondos, explica el autor, obtenidos a crédi-
to 0 a corto plazo es un punto importante de costos:; de manera
que los niveles 8ptimos de inventarios cambian conforme cambio
el tasto del afne,' a corto p\azd. Las tases altas de tnlerég tienden a
veducic el nivel o‘;t.?m de inventario, al tiempo que las tasas bajs de tn-
terég pueden conducic a un aumento,

LIBRO: C6mo Estudia la Banca a las Empresas.
AUTOR: Antonio Martinez Cerezo. )
RAZONES PARA UN AUMENTQO DE EXISTENCIAS.

*8i la cifra de existencia es muy elevada, comparada,ccn-
la de los afios anteriores, puede obedecer a diversas razones:

~Incremento en la produccién.
-Almééenaﬁiento para fines especulativos.
~Poca 0 nula demanda. '

~Malas compra#.

En el primer supuesto, siempre gque el incremento en la -~
produccién esté motivado por una creciente demanda potencial -
para los productos objeto de la firma, &ste estard plenamente-
justificado, pues en caso contrario se producirfa el estanca -
miento de la firma, con la consecuente pérdida de mercados.

En el sequndo supuesto,ila cifra de existencias fuese ex-
cesiva se puede llegar a la conclusi6n de que @1 comekciante -
estd almacenando por estimar inmediata una subida de precios, -
a la vista de la creciente demanda o escases del producto.

Un ercesivo almacenamiento podria no ser una péditica ~--
aceptable si su capital circulante no es siificiente. Cuvando -+~
sea posible conviéne efectuar una comprobacifn con balances ~-
de otras empresas similares, para poder emitir un juicio final.

Huelga indicar gue existen negocios gue por sus especia -
les caracterfisticas se ven obligados & almacenar en ciertas -~
&pocas del afio en espera de la correspondiente campafia de ven~
tas, como, por ejemplo, el negocio de jugueterfa, christmas, -~
regalos, etc.; cuyas principales ventas se producen en Navi -
dad. ’ :
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En el tercer supuesto la demanda puede ser nobre o nula-
como consecuencia de estar atestado el mercado, de no gozar -
de prestigio o ser desconocido el producto, aungque también --
podrfa estar motivado por un deficiente servicio comercial.

C6mo funciona el departamento de comercializacién? :Se-
programan debidamente las ventas? ¢(Cuenta la empresa con un ~
eficiente servicio de vendedores? El autor expllca gue, en ca
so de duda conviene pedir aclarac16n sobre el notlvo del -~~~
estancamiento. -

"El cuartt supuesto puede obedecer a malas compras hechas
a destiempo, cuando se crefa que los precios subirfan, o esti
mando que la demanda seria grande porque el artfculo tendria-
gran aceptacibn. El descenso de los precios o la obsolescen. -
cia de los artfculos ha .frenado 1a demanda, los productos. son
en este caso diffciles de vender. ‘

8i la cifra fuese excesiva conviene también observar si-
existen artfculos anticuados.. para los que no existe ninguna- .
posibilidad de venta. Este suele ser el caso de comerciantes-
que tratan una amplia gama de productos. Al realizar una ins-’
peccibn total observan que en las estantérfas quedan restos -
de partidas que se han ido arrinconando allf, han.envejecido-
y ahora no se les puede dar salida. '

Dentro del ramo de las firmas dedicacdas a la fabricacién
de bienes de equipo, automdviles, electrodomésticos, etc., es
frecuente encontrar importantes partidas de accesorios o repu
estos, para el servicic'post-venta, completamente necesarios -~
desde el punto de vista comercia., al objeto de no pegrder el-
contacto auxiliar con el cliente. Si bien estd justificado —-
desde el punto-de vista té&cnico, desde el punto de vista ban-
" cario &sta partida carece de inter&s, pues, en caso de liqui-
‘daciébn, ¢de qué servirid un fuerte stock de accesorlos para un
determinado modelo de lavadora o frigorifico?

Su :eallzac16n serfa d1f£c11 y antieconfmica en la mayo-
‘rfa de los casos, mixime si el modelo de frigerifico no va a-
seguir fabricdndose. Por este motivo, dice el autor, se hace-
aconsejable deducirla del balance.

LIBRO: Andlisis e Interpretacién de Estados Financieros.vj

AUTOR: César Calvo Langarica.

DEFICIENCIAS FINANCIERAS DE INVENTARIOS.

Insuficiencia.

. El mencionado autor explica gque existe insuficiencia de—
Inventarlos, cuando no es posible Surtlr las demandas del mex
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cado. Eso se debe a causas tanto internas como externas.

Causas Internas:

a) Insuficiencia de Capital de Trabajo.
b) Falta de coordinacifn entre Compras y Ventas.

Causas Externas:
Que el proveedor no surta con regularidad.
Consecuencias:

1. péraida de Ventas.
2. Pérdida de Clientes.

.  Sugestiones:

1. Aumentar el Capital para poder aumentar ‘el volumen de’
operaciones.

‘2 Buscar un proveedor que pueda supllr al proveedor ac-
. tual.

3. Buscar algfin producto suced&neo al que normalmente ——‘
. venda la empresa.

4. Coordinar las funciones de Compras y Ventaa.

Sobre —~ inversidn.

Para el autor existe sobre~inversistn de Inventarios, scu-

‘ando &stos son superiores a la Demanda del Mercado. Es motlva‘
da por:

1. Una deficiente administracién.- Cuando en una Empre~-
sa no existe coordinacién entre sus elementos Productivos, ~-
Compras y Ventas; también puede existir en aquellos casos en-
gque ‘la. produccidn del artfculo esté ajena al volumen de ven - -
tas O cuando en la empresa. no existen minimos.:-

2., Por querer especular.- Segfin el autor es cuando el ——
empresarlo trata de obtener utilidades ajenas a las operacio- -
nes propias del. negocio, haciendo inversiones cuantiosas apro
vechando el bajo costo del producto o bién descuentos que le-
ofrecen los proveedores. -

, 3. Por accién fraudalentasSe originlli en el Depto. de Com.
- 'pras, cuando el interfs general se subordina al interés par-
ticular.. Cuando el jefe de Compras trata de obtener buenas --

comisiones y realiza compras 51n fljarse en las necesidades -
de la Empresa.
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4. Condiciones Externas.- Puede deberse a:
a) Aparici6n de productos suced&neos.
b) Por cambio de gusto del plblico consumidor.
Consecuencias:

l.- Aumento en el pago de seqguros.
2.~ Pagos mayores de fletes v acarreos.
3.- Requerimiento de mayores espacxos.
4.~ Mayores sueldos.
" 5.- Gastos de mercancfa que se <echa a perdef.‘
6.~ Aumento en los gastos de mantenimiento.
7.- Presentacién de la obsolescencia de la mercancia.’
8.- Un costo mayot en el control contable; ’
9.- Aumentan los gastos y disminuyen las utilidades.

El autor indica que en una segunda fase provoca que a —-—
una fecha determinada la empresa no cuente con recursos sufl—

-[cmentes para poder cubrir sus pasivos.

Por filtimo, el autor expresa lo sxgulente. La tercera fa

. 'se que parte del postulado que a todo capital corresponde una

" redituabilidad; eén caso de no suceder asf, se.le considerard-
como pé€rdida. : o )

Sugestiones:
1. Establecer un control de mfnimos y maximos.
2. Coordinar las Compras con la produccién.
LIBRO: Fundamentos de Administracifn Financiera.
; AUTOR: Lawrence J. Gitman.
 UN CONCEPTO MAS PRECISO DEL INVENTARIO COMO INVERSION.
Para el autor, el inventario es una inversién en el sen-
tido de gue exige que la empresa comprometa su dinero, La in-
versi6n en inventario, el autor la dermwuestra en el siguiente-
ejemplo:
. Una empresa esti contemplando hacer ciclos mds largos de
produccibn para reducir los altos costos de iniciaci6n rela -

cionados con la produccién de su artfculo finico. La reduccitn
anual total en costos de iniciacifn gue podria obtenerse se -
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ha’ calculado en $15 000, Actualmente los inventarios de la em
presa rotan 6 veces al afio; con los ciclos de produccifn mis—
altos que se proponen, se espera que la frecuencia de la rota
cién del inventario rebaje a 4. No se espera que los.ciclos ¥
de produccifn més largos tengan efecto de ninguna naturaleza-
en los ingresos por ventas. Se espera que el costo de ventas-
permanezca en el nivel de $1 200 000. La empresa tiene un ren
dimientsc necesatio en la inversi6n del 20%. ¢Deberia la empre
sa pomer en ejecucifn el sistema propuesto?

El primer paso para determinar si debe aumentarse el vo-
lumen de los ciclos de produccifn, es calcular la inversifn -
promedio en inventario tanto con el sistema actual como con -
el propuesto. Con la f6rmula siguiente puede calcularse el va
lor-del inventario promedio de la empresa dado el costo de —
ventas y la rotaclén del inventario:

Invgntario promedioc = _Costo de ventas
: ~rotacién del inventario

Como el inventario se lleva al costo en dos libros de la em--
presa, esta f6rmula puede utilizarse para calcular la inver—--
sidn promedio del inventario bajo el sistema propuesto actual:

Inversibn promedio en inventario:

 Sistéma propuesto: $1 200 000 = $300 000
ey

Sistema actual: $1 200 000 = $200 000
: -

La rotacibn de inventario mis lenta relacionada con el -
sistema propuesto se debe al hecho de que en el proceso de --
producir lotes m&s grandes, la empresa debe mantener inventa-
rios promedioc mds altos en materias primas, produccifn en pro
ceso y- productos terminados. El resultado de esta rotacifn --
mds lenta de inventario es una inversi6n promedio m&s alta en
inventario de lo gque anteriormente se requeria. Para el autor
lo que debe examinarse es el costo de la inversibn marginal -
en inventario. La inversidén marginal se calcula restando la -
inversi6n promedio actual de $200 000 de la inversidn prome--'
dio bajo el sistema propuesto de $300 000. En consecuencia la .
inversién marginal en inventario-es de $100 000.

COn esta inversidn adicional de $100 000 en inventario,-
-la empresa debe ganar como minimo 20% anual o sea $20:000. Es
to puede- considerarse como el costo anual de mantener log in—
ventarios m&s altos relacionados con el sistema propuesto. ==
Camparando el costo anual del sistema de $26 000 con el ahorro - .
de $15 000 se demuestra que la propuesta debe rechazarse, ya-
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aque da como resultado una pé&rdida neta de $5 000.

En términos generales, nara el autor, mientras més altos
sean los inventarios promedio de una empresa, mayor serd la ~
inversibn necesaria y viceversa. Al evaluar los cambios pro -
gramados en niveles de inventario, el gerente financiero debe
conSlderarlos desde el punto de vista costo-beneficio.

LIBRO: Fundamentos de Administracién Financiera.
AUTOR: Jaﬁes C. Van Horne. v .
.ANALISIS MARGINAL DE LAS POLITICAS DE INVENTARIOS. -

. - Para el autor, otra manera de enfocar el problema de los
- niveles 6ptimos de inventarios es mediante el uso del anili -
sis nmarginal. La esencia de este enfoque es la comparacifén ep
" tre los incrementos en beneficios con los aunentos en costos-
al pasar de un nivel promedio de inventarios a otro. Si los -
beneficios marginales exceden los costos marginales, entonces,
el nuevo nivel es mejor gue el viejo.

Beneficios de un mayor nivel de inventarios.

El autor recuerda que en la f£6rraula de la cantidad mds -
econfmica por pedir, los beneficios generados por un avmento-
en el monto de los inventarios fueron debidos a una reduccidn
.en él nfimero de 6rdenes. Para el autor, es materia f&cil de—-
terminar la reduccifn en los costos totales de los pedidos —-
sobre, digamos, un perfodo de un ano, que resultarfia de un —-
aumento en el nivel promedio de inventarios. Para ilustrar, el
autor supone, que la demanda total en un afio por productos —-
terminados de la compaiifa AFD Tool es de 400 000 unidades. Si
la cantidad por pedir es 10 000 unidades, se ordenari 40 ve -
ces durante el ano. El autor supone gue la companfa mantiene-
una existencia de seguridad de 2 000 unidades. Entonces, el -
nivel promedio de inventarios es 2 000 + (10 000/2) = 7 000 ~-
unidades. Si los costos por formular un pedido son de $3 000,
los costos totales por ano serfan de 40 x $3000 = $120 000. -
"El costo de una orden es debido a los costos asociados con la
iniciacifn de la programacifn de un nuevo lote de produccidn.

. El autor supone ahora gque la compaiia estd8 consideran-
Ao aumerntar su nivel de inventarios a través de un mayor volu
men en las cantidades de cada pedido pasando de 10 000 a 20 -
000 unidades. Con una existencia de seguridad de 2 000 unida-
des, €l nivel promedio de inventario pasa a ser 2 000 + (20 -
000/2) =12 QQo unldades. El nGmero total de 6rdenes por aio es,
_entonces, 400° 000/20 000 = 20 6rdenes y los costos totales -—-
por’ pedidos por afio serfan de 20 x $3 000= $60 000 en contra Je
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$120 000;entonces, se hacen unas economfias de $60 000 en los-
costos totales, al pasar de un nivel promedio de inventarios-
de 7 000 unidades a uno de 12 000.

Costos por un mayor nivel en los inventarios.

El autor explica que los beneficios totales deben compa-
rarse con los costos totales por mantener el inventario adi -
cional. Los costos de mantenimiento se aumentardn por aumen-—-
tos en los costos de almacenamiento, de seguros y de manejo,-
paralelamente con el retorno requerido en la inversi6n adicio
nal. El autor supone, que los costos de almacenamiento, segu-
ros y manejo se estiman en $10 000 anuales al pasar de un in-
ventario promedic de 7 000 unidades a uno de 12 000. M&s afn,
el autor supone que la inversi6n promedio por unidad en los -
inventarios es de $40. Entonces, el incremento en la inver —--
sifn necesaria para mantener el inventario adicional es de ~--
5 000 unidades x $40 = $200 000. Si el retorno requerido so -
bre la inversién es del 20% antes de impuestos, el retornc =--
requerido sobre la inversidn adicional es de $40 000. El in =
cremento en los costos totales por afic al pasar de un- inventa
rio promedio de 7 000 unidades a uno de 12 000 es de $ 10 000
en bodegaje, seguros y manejo mis $40 000 en el retorno reque
rido sobre la inversién adicional, es decir, un total de --=
$50 000,

Equilibrio entre los incrementos en beneficios y en costos.

El incremento en la ventaja neta anual al ir del nivel -
actual de inventarios al nuevo es:

Beneficios a obtener $60,000
Costos . $50,000
§10,000

Como el incremento en beneficios excede el aumento en - -
‘los costos, la firma aumentarfa el nivel promedlo de inventa-
rios de 7 000 a 12 000 unldades.

El autor supone ahora que la compaiifa AFD Tool esté con-
siderando la posibilidad de aumentar su nivel promedic de in-
ventarios a una cantidad atin mayor, a 14 500 unidades. Como --
2 000 unidades representan la existencia de seguridad, este -
nivel implica ana orden en'una’édait.de 25 000 unidades, es decir,
(14 500 ~ 2 000) x 2. Con una demanda total al afo de 400 000
unidades se tendrfan 400 000/25 000 = 16 6rdenes por afio. Con
unos costos de $3 000 por pedido, el costo total por ordenar-
viene a ser de $48 000. El incremento de las economias anua--—
les .en los costos por pedir al pasar de un nivel promedio de-
inventario de 12 000 unldades a uno de 14 500 es de $60 000 -
$48 000 = $12 000. ~
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En el lado de los costos, el autor supone unos aumentos-
en costos de bodehaje, seguros y manejo al pasar de 12 000 a-
14 500" unidades de $7 000, El1 autor explica gque estos costos
pueden no seguir una relacibén lineal con el nivel de inventa-
rios; el ejemplo supone gue la relacibén es creciente. Si la -
inversién por unidad continfia siendo de $40, la inversibén ---
adicional es 2 500 x $40 = $100 000. Con una tasa de retorno-
requerida del 20%, el retorno requerido en la inversifn adi--
cional es de $20 000. Entonces, el incremento en los costos -
anuales es de $7 000 + $20 000 = $27 000.

La ventaja en el incremento neto anual al pasar de un --
nivel promedio de inventarios de 12 000 unidades a 14 500 es:

Beneficios a obtener $ 12 000
Costos .27 000

Como el incremento en los beneficios es menor que el in-
cremento en los costos, la compafifa AFD Tool no aumentarfa su
nivel promedio de inventarios de 12 000 a 14 500 unidades. De
searia, sin embargo, pasar del nivel actual de 7 000 unidades
a 12 000. Es posible, naturalmente, gque los niveles promedio-
de inventarios a un lado o al otro de las 12 000 unidades pro
duzcan afin una ventaja neta mayor. Esta Situacién podria deter
minarse llevando a cabo un andlisis a cada uno de los lados -
del inventario promedio.

El uso del an8lisis marginal suministra una alternativa-
dtil a la £6rmula del pedido mAs econSmico para llegar a un -
nivel apropiado de inventarios. Permite tener en cuenta cos--
tos y beneficios no lineales que, ciertamente, la £86rmula EOQ
no permite considerar. En la ausencia de relaciones no linea-
les, los dos enfoques deben encontrar aproximadamente la mis-
ma respuesta. La £6rmula EOQ es mis exacta debido a gque produ
ce un nivel 6ptimo, mientras, que el enfoque del anilisis mar
ginal dice finicamente si un nivel de inventarios es superior=
a otro. Si se considera un n@mero suficiente de niveles, cier
tamente que se puede llegar muy cerca del Sptimo verdadero. -
La ventaja real del enfoque, para el autor, se tiene cuando -
los beneficios y/o los costos no siguen und relacibn lineal -
con los niveles de inventario.
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CONCLUSIONES.

Los inventarios son los productos y sus componentés res: —
pectivos que existen en la entidad econbmica para ofrecerlos =
a la vente.

Los anticipos a proveedores son cantidades de dinero que-~
el proveedor exige a la empresa le entregue en adelanto a cuen
-ta del importe del pedido, que consiste en maguinaria u otro -
tipo de bienes de elevado coste, para asegurar el buep fin de-~
la operacibn o para ayudar a su financiacidn.

Esta partida permanece en el activo del balance hasta que
se recibe el material y la factura del proveedor, ya que los =
anticipos entregados a los proveedores constituyen un renglén-
especifico de los Inventarios, al considerarse que dicha entre
ga de efectivo se ha dado a cambio de mercancfas pendientes de
recibir.

" En muchas empresas los inventarios constituyen la partida
mayor y mds importante de un balance general, los cuales en -
t&rminos generales, se integran de tres tipos: Materias Primas,
Materias en Proceso y Mexcancias Terminadas.

La Adrhinistracién de Inventarios se considera tipicamente
como una actividad aleiada de las demds que tiene a cargo el -
Director de Finanzas, sin embargo, como la Administracién de -
Inventarios origina costos y beneficios, su estudio integral -
le corresponderd a dicho Director de Finanzas.

"El inventario son bienes carentes de permanencia destina-
dos a hacer posible el ciclo productivo,;ya que son la cone --
xi6n importante entre la produccibn y la venta de un producto;
constituyendo asf la fuente de beneficios de la empresa.

; La cantidad de inventario de cualquier empresa dependeri:
de' la naturaleza del negocio, o del deseo de aumentar las ven-
tas o reducir los costos; sin embargo, la entidad econdémica --
-por medio de su Director de Finanzas— debe procurar minimizar
el ‘inventario, pordque su mantenimiento es costoso, determinan-
do el nivel apropiado de inventario para hacer frente a la de-
manda.

Para lograr el objetivo gque consiste en minimizar la in e
versibén en inventarios, el Director de Finanzas debe conside -
~rar sus costos asociados, los cuales son de dos tipos: los cos
tos de ordenamiento v los costos de mantenimiento. -

El Control de Inventario. son procedimientos que ayudaréin-
‘a la empresa a determinar el nivel 6ptimo de cadad tipo de in -
ventario, tomando en cuenta. que a menos eficiencia en. el Con -
trol gera mayor la inversién requerlda, de manera simllar.
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una inversidn excesiva en inventarios afecta adversamente-—-——
las utilidades.

El objetivo de los M&todos de Control de Inventarios es-
equilibrar los beneficios de mantener inventarios con los cog
tos de mantenerlos o de su agotamiento. ’

El Control de Inventarios, en términos generales, se en—
cuentra formado por tres campos principales: la clase de Con-

trol necesaria, la cantidad econbmica de pedido y el punito de
reorden.

La Administracibfn de inventarios tiene vomo meta comparar- -
los costos de mantener inventarios contra los beneficios ot
-nidos por tenerlo, por lo tanto, si en la entidad econémica -
existe una Insuficiencia o una Sobreinversifn, hecha &ésta sin
un. andlisis correcto, la empresa perderi beneficios y aumenta
t&n sus costos en ambos casos. En el caso de Sobreinversifn,
si existe un equilibrio en la comparacibén entre beneficios -~

marginales y costos marginales, la empresa puede realiaar la—-.
Sobreinversién..

La Insuficiencia de inventarios se refiere cuando es im-
posible afrontar la demanda, y Sobreinversi8n cuando los 1n—~
wventarios son superloxes a la demanda del mercado.
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Capitulo Sexto

ADMINISTRACION DE PAGOS ANTICIPADOS
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INTRODUCCION,

La Administracidn de Pagos Anticipados es la dltima par-
te de la Administracidn de Activos Circulantes, en la cual -—-
presento al autor Arturo Elizondo L&pez, quien explica en for
ma breve pero completa el concepto, finalidad y ejemplos de =
Pagos Anticipados, y las diferencias que existen entre &stos-
y el Activo Diferido.
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LIBRO: El Proceso Contable. Contabilidad Segundo Nivel.
AUTOR: Arturo Elizondo L6pez.
PAGOS ANTICIPADOS.

Para el autor, los Pagos Anticipados representan una ero-
gacidén efectuada por servicios que se van a recibir o por bie-
nes que se van a consumir en el uso exclusivo del negocio y cu
yo propf6sito no es el de venderlosni utilizarlos en el proceso
productivo.

Los pagos anticipados, dice el autor, constituyen en la =
mayoria de los casos un bien incorp6reo, gque implican un dere-
cho o privilegio y para que puedan reconocer que serin capaces
de generar beneficios o evitar desembolsos en el . futuro; ade -

mis representan costos que se aplicardn contra resultados futu
ros. Dichos pagos el autor los considera inicialmente Activos-
Circulantes, debi&ndose convertir en gastos de operacién con -~
forme se van devengando. Los pagos anticipados, explica el au-
tor, se valGan de acuerdo con el importe pactado entre las par
tes al efectuar la transaccién.

Seglin el autor, los pagos anticipados, como es el caso de
rentas de locales o gquipos, impuesto. predial y derechos, pri
mas de seguros y fianzas = regalfas, intereses, yapeleria y ar
tfculos de escritorio en existencia al cierre del ejercicio,—~
muestrasy literatura médica, materialpublicitario que vava a -
servir para lanzar al mercado un nuevo producto con una campa-
fia que afin no se inica; en cuanto se lance el producto al mer-
cado, todo el material publicitario debe aplicarse a resulta ~
dos, se distinguen del Activo diferido, como los Gastos de or-
ganizaci6n e instalacifn, en lo siguiente:

1. Los pagos anticipados corresponden a servicios pendien
tes de recibir, mientras que los conceptos de Activo dlfer1d0~
representan servicios ya recibidos.

2. Los pagos anticipados corresponden a servicios que nor
nalmente se disfrutan durante un ejercicio. En cambio los bene
ficios cque aportan los Activos diferidos. alcanzan nucnos ejer-
cicios segin el periodo de amortizacién.

3. Los pagos anticipados se aplican a los Gastos de opera
cibn. Los Activos diferidos se amortizan.

4. La presentacibn en el estado de situacibn financiera -
es diferente. EI valor de los pagos anticipados que se muestra
al usuario, es el valor pendiente de aplicar. Por su parte, =-
los Activos diferidos muestran: valor original, amortizacidn -
acumulada y valor neto o pendiente de amortizar.
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Cuandc se determine, comenta el autor, que los bienes o-
derechos han perdido su utilidad, el importe no aplicado debe
rd cargarse a los resultados del perfodo en que esto suceda.
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CONCLUSIONES.

Los Pagos Anticipados son pagos hechos anticipadamente -
por la compaiifa; por ejemplo, el pago adelantado de rentas. -
Si pagamos $300 el primexo de diciembre por concepto de tres-—
meses de renta adelantada, entonces el 31 de diciembre tendre
mos un pago anticipado de $200 por concepto de rentas. El he-
cho de gue en ese momento se nos deban $200 por concepto de ren-
tas, significa gue tenemos un activo por valor de $200.

Los Pagos Anticipados se distinguen del Activo diferido-
porgue son servicios pendientes de recibir, sus beneficios se
disfrutan por un ejercicio, se aplican a los gastos de opera-
cién, su presentacifn en el balance muestra el valor pendien-~
te de aplicar.
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CONCLUSTIONE S.

Todos los autores consultados anteriormente, coilnciden -
en forma general con los requerimientos necesarios gue se ne=—
cesitan para desarrollar y ejecutar una buena administraci&n-
de Activos Circulantes.

»
~ Cada auntor muestra en sus obras literarias, el interés -
de proporcionar a la empresa sus propias concepciones, finali
dades, polfticas, etc., de una manera no muy compleja, presen
tindole un panorama de cudl es la mejor inversibn que puede -
realizar en los diferentes rubros que forman el Activo Circu-
lante.. -
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