
ADMINISTR.ACION DE ACTIVOS 
CIRCULANTES 

SEMINARIO DE INVESTIGACION C~NTABLE 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE: 

LICtNCIADO lN CONTADURIA 
p R E s E N T A 

O mar Tulio Caldiño Alquicira 
Director del Seminario 
Jorge Luis Gal indo Galindo 

1 9 8 3 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



INDICE·GENERAL 



CONCEPTO 

INTRODUCCION 

INDICE GENERAL 

'INDICES BIBLIOGRAFICOS 

CAPITULO PRIMERO 

I. ASPECTOS GENERALES DEL ACTIVO: 

Antonio Mart!nez Cerezo 
Rey A. Foulke 

II. ASPECTOS GENERALES DEL ACTIVO CIRCULANTE: 

Antonio Mart!nez Cerezo 
Rey A. Foulke 
José A..~tonio Fernández Elejaga e Ignacio Navarro 
Viota. 

CAPITULO SEGUNDO 

ADMINISTRACION DE EFECTIVO 

I •. INTRODUCCION: 

José Antonio E'ernández Elejaga e Ignacio Navarro 
Viota. 
Colin Park y John w. Gladson. 
Lawrence J. Gitrnan 
Steven E. Bolten 
G. c. Philippatos 
James c. Van Horne 
J. Fred Weston y E.F. Brigham 
Richard A. Stevenson 

II. OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE EFECTIVO; 

Antonio Mart!nez Cerezo 
Avery B. Cohan 
Steven E. Bolten 
G. c. Philippatos 
Roy A. Foulke 
J. Fred Weston Y.E. F. Brigham 
Richard A. Stevenson 

III. ADMINISTRACION EFICIENTE DE EFECTIVO: 

Lawrence J. Gitman 
Richard A. Stevenson 
Steven E. Bolten 

PAGS. 

7 
14 

34 

37 

44 

56 

66 



G.C. Philippatos 
J. Fred Weston y E. F. Brigham 
James C. Van Horne 

CAPITULO TERCERO 

ADMINISTRACION DE VALORES NEGOCIABLES 

I. CONSIDERACIONES GENERALES: 

RoyA. Foulke 
Antonio Mart!nez Cerezo 
Lawrence J. Gitman 
Steven E. Bolten 
Avery B. Cohan . 
J. Fred Weston y E. F. Brigham 
James c. van Horne 

II. VALORES NEGOCIABLES BASICOS: 

Rey A. Foulke 
J. Fred Weston y E. F. 
Richard A. Stevenson 
Lawrence J. Gitrnan 
James c .. Van Horne 
Steven E. Bolten 

Brigharn . . 

CAPITULO CUARTO 

ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR 

PAGS. 

114 

126 

I. INTRODtJCCION: 14J3 

Steven E. Bolten 
Lawrence J. Gitrnan 
Jos~ Antonio·Fernández Elejaga e Ignacio Navarro 
Viota. 
Antonio Mart!nez Cerezo 
Roy A. Foulke 
Richard A. Stevenson 

II. OBJETIVO DE LA POLITICA DE CUENTAS POR COBRAR: 

G. c. Philippatos 
James c. Van Horne 
Steven E. Bolten 
Richard A. Stevenson 
Avery B. Cohan 

III. POLITICA DE CREDITO: 

J. Fred Weston y E. F. Brigham 
Richard A. Stevenson 

161 

166 



Lawrence J. Gitman 
Steven E. Bolten 
James c. Van Horne 

PAGS. 

IV. ANALISIS DE LAS MODIFICACIONES PARA CUENTAS POR COBRAR: 193 

César Calvo Langarica 
G. c. Philippatos 
Lawrence J. Gitman 
James c. Van Horne 
Steven E. Bolten 
J. Fred Weston y E. F·. Brigham 
Richard A. Stevenson 

CAPJ:TULO QUINTO 

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS 

I. INTRODUCCION: 224 

Roy A. Foulke 
José Antonio Fernández Elejaga e Ignacio Navarro 
Viota. 
Steven E. Bolten 
G. C. Philippatos 

II. OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS: 

Antonio Mart!nez Cerezo 
José Antonio Fernández Elejaga e Ignacio Návarro 
Viota. 
Avery B. Cohan 
Steven E. Bolten 
J. Fred weston y E. F. Brigham 
James c. Van Horne 
Lawrence J. Gitman 
Richard A. Stevenson 

234 

III. CONTROL DE INVENTARIOS: 255 

Steven E. Bolten 
G. c. Philippatos 
J. Fred Weston y E. F. Brigham 
James c. Van Horne 
Richard A. Stevenson 
Lawrence J. Gitman 

IV. ANALISIS DE LAS MODIFICACIONES PARA INVENTARXOS: 

Richard A. Stevenson 
Antonio Martínez Cerezo 
César Calvo Langarica 

285 



Lawrence J. Gitman 
James c. Van Horne 

CAPITULO SEXTO 

I. ADMINISTRACION DE PAGOS ANTICIPADOS: 

Arturo Elízondo L6pez 

CONCLUSIONES 

BIBLIOGRAFIA 

PAGS. 

297 

302 

304 



INTRODUCCION 



7 

I N T R o D u c e I o N 

El objetivo que pretendo alcanzar en dicha investiga -
ci6n y que para mí fué el motivo de realizarla, es eL p~por
cionar conocimiento a la empresa de cual es la inversi6n 6pti 
ma que puede rea1izar en cualquier activo circulante espec!fT 
co, para as! alcanzar el.objetivo genera1 que tiene marcad.o ::: 
la entidad econ6mica con el menor costo posib1e. Para el1o 
presento concepciones, finalidades, pol!Gicas, procedimientos 
sistemas y métodos relativos a las partes inte.qrantes de los
Activos Corrientes o Circulantes. 

·La investigaei6n que he realizado en este Seminario es-
eminentemente teórica, por.que la teoría es base constante pa-

· ra reso1ver·cua1quier prob1ema, sin embargo, no sucede lo mis 
mo con la experiencia, ya que en un.momento determinado cam = 
bia por las mismas circunstancias en que se desarrolla la fir 
ma, siendo esto que la '9xperiencia la considero como comple -= 
mento de la teor.ia. 

Hay que recordar, que 1a humanidad ha requerido siempre 
de informaci6n sobre los recursos materiales que posee, tanto 
para decidir sobre su destino como para ejercer su control. -
Las antiguas cu1turas babil6nicas, china, griega y egipcia de 
jaron testimonio de la existencia de registros rudimentarios-= 
para la obtenci6n de informaci6n financiera. 

La· Contabilidad surge de una manera formal en Italia co 
mo producto del canercio y es el monje italiano Luca Pacciolo 
quien aporta la Partida Doble, fundamento técnico de la Canta 
bilidad hasta nuestros días. -

La Contabilidad, que originalmente se constreñía al 
procesamiento de las operaciones, ha ensanchado su campo de 
acci6n y hoy en d~a, además, sistematiza, .valúa, evalGa y des 
de luego',informa sobre transacciones financi.eras. Es por esto 
que puede definirse a la Contabilidad como la rama de la Con
tadur!a que sistematiza, valGa, procesa, evalGa e informa so
bre transacciones financieras que celebran l.as entidades eco
n6micas. 

La'obtenci6n de informaci6n financiera constituye el ob 
jetivo fundamental de la contabilidad-y a trav~s de agu~lla,= 
satisface necesidades de orientaci6n para la toma de decisio
nes ':i control y en e1:1te caso contribuye a la m:is eficiente 
Adnlinistraci6n de Activos Circulantes. 

La.orientacidn aporta elementos de Juicio para la toma
da decisiones financieras. El control por su parte, significa 
vigilancia sobre los recursos de la entidad econ6mica. Por 
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tanto, la adquisici6n 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 Administración Financiera.
Por lo. tanto, la Administración Financiera proporciona conoci 
mientas indispensables para un entendimiento básico de los 
procesos de obtención y de asignación de fondos dentro de una 
organización. 

Remontándonos hist6ricamente, el contenido de las finan 
zas ha experimentado algunos cambios importantes en años re = 
cientes.· Antes de 1950, la función principal de las finanzas
fuG obtener fondos. Después, se prestó mayor atención al uso
de los fondos, y uno de los acontecimientos importantes del -
comienzo de la década de los cincuentas fué un análisis siste 
mático de la administraci6n interna de la empresa, enfocando= 
la atención en las corrientes de fondos dentro de la estructu 
ra·de la corporaci6n. -

Caracter!sticamente, dentro del grupo de los Fondos' o -
Activos, el Activo Corriente o Circulante representa más de -
la mitad del Activo Total de una empresa. Como representa una 
gran inversión y esta inversión tiende a ser relativamente 
inestable, el Activo Corriente merece la detenida considera -
ción del gerente financiero, funcionario que se enfrenta a 
cuestiones fundamentales referentes a las operaciones de·<l.a -
empresa comercial: como saber de qué tamaño debe ser una em -
presa, y con qué rapidez debe crecer, la forma en qué debe 
poseer sus activos, y la composición 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 inversión. en cada
clase de Activo Corriente. 

Denomino Activo al conjunto de recursos con g~e opera -
una cantidad económica¡ y al conjunto de recursos que partici 
pan en el .ciclo generador de ingresos, el cual es de un año:: 
le llamo .Activo Circulante • 

. i:.os conceptos de Activo Circulante o Corriente son: 
Efectivo, Valores Negociables, Cuentas por Cobrar, Inventa 
rios y Pagos Anticipados. 

Para efectos prácticos 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
ci6n me baso, en la explicación que hace cada autor en sus res 
pectivas obras literarias, es decir, cada aspecto del tema -
sujeto a investigaci6n lo analizo por las concepciones, fina-
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lidades, políticas, procedimientos, sistemas y m~todos partí-"·· 
culares de cada autor. Por tanto a continuaci6n hago una si -
nopsis del contenido del presente Seminario de Investigaci6n
Contable. 

En el CAPITULO PRIMERO trato los Aspectos Generales 
del Activo y del Activo Circulante; principiando con Activo,
con los comentarios de los autores Antonio Mart!nez Cerezo y
Roy A. Foulke; en el Activo Circulante a los siguientes auto
res con la siguiente dene>minaci6n: Capital Circulante, el .. au
tor Antonio Mart!nez Cerezo; Activo circulante, el autor Roy
A. Foulke; Realizable, los autores José Antonio Fernandez 
E1ejaga e Ignacio Navarro Viota. 

En el CAPITULO SEGUNDO, hago un estudio detallado de la 
Ad.ministraci6n de Efectivo, integrada por Efectivo y Valores
Negociables -~stos. G1timos los trato más anal!ticamente en el 
siguiente capítulo, tratando en este cap!talo aspectos impor
tantes que van ligados con el Efectivo-, la cual se encuentra 
dividida en tres partes: 

I. Introducción: Hablo de aspectos generales de la Admi 
nistraci6n de Efectivo, basados en los sigaientes temas: Dis= 
ponible, de los autores José Antonio Fernández Elejaga e Igna 
cio Navarro Viota; Efectivo en Bancos, de los autores Colín = 
P~rk y John W.Gladson; Administraci6n 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 qu~ se debe M~ntener Efectivo?,
de los autores J. Fred Weston y Eugene F. Brigham; Importan -
cia de la Administraci6n del Efectivo: Motivos para mantener
efectivo y para hacer inversiones a corto plazo, Motivo de 
transacciones, Motivo precautorio, Motivo especulativo, Moti
vos relacionados con negocios, del autor Richard A. Steven 
son. 

II. Objetivos de la Administraci5n de Efectivo: Comento 
los diferentes puntos de vista ti.e cada autor, los cuales lle~ 
gan a los mismos ·objetivos que persigue·1a Administración de
Efectivo, para ello pres<anto los· temas: Disponible: caja y 
Bancos, del autor Antonio Martínez Cerezo; Inversi6n en Liqui 
dez I.: Caja, del autor Avery B. Cohan; Objetivos .de la Admi := 
nistraci5n del Efectivo: El programa de pagos, Minimizaci6n -
de los saldos de efectivo, del autor Steven>E~. Bolten; Objeti 
vos y Limitaciones en la Administración de Activos L!quidos;= 
del .auto.r G. c. Philippatos; Efec:tivo en Caja y Banco o Ban -
cos, de1 autor Roy A. Foulke; Ventajas.de Mantener un Adecua-. 
do Saldo de Efectivo, de los autores J •. F. weston y E. F. · - . 
Brigham; Razones de la Creciente Importancia de .la Administra 
ci6n de Efectivo, del autor Richard A. Stev:erison.·. -
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Cohan; Razones para Mantener Valores Negociables: Sustituto -
del efectivo, Inversi6n temporal; Criterios para Escoger Car
teras de Valores, Efectos de la Inflaci6n, de los autores J.
F. weston y E.F. Briqham¡ Manejo de las Inversiones en Vale -
res, del autor James c. Van Borne. 

II. En esta parte, llamada Valores Negociables Básicos, 
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. Fou.!_ 
ke; las Alternativas de Inversi6n, de los autores J.F. Weston 
y E.F. Brigham; las Alternativas de Inversi6n Disponibles pa~ 
ra Organizaciones Pequeñas: Dep6sitos a plazo, Fondos de mer
cado de dinero, Fondos de bonos municipales, Dep6sitos exigi
bles que pagan interés; del autor Richard A. Stevenson; los -
Valores Negociables Básicos: Emisiones del gobierno, Emisio -
nes privadas; del autor Lawrence J. Gitman; .las Inversiones -
en Valores Negociables: Obligaciones de Tesorería, Papeles de 
las empresas del estado, Aceptaciones bancarias, papeles co-

' merciales, Convenios de readquisici6n, Certificados de dep6sl:_ 
to negociables; del autor· James c. Van- Horne;· la Liquidez ~e
Valores Realizables Específicos, los Valores Realizables de 
Menor Liquidez ,_del autor Steven E~, Bol ten. .• 

En el CAPITULO CUARTO realizo un análisis de la Admini~ 
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¡ 
Administraci6n de Cuentas por Cobrar, del autor Lawrence J. -
Gitman; Clientes y Efectos a Cobrar, Deudores Varios, de los
Autores. José Antonio Fernández Elejaga e Ignacio Navarro Vio
ta; Efectos a Cobrar, Clientes, Deudores Varios, del autor 
Antonio Mart!nez Cerezo; Cuentas a Cobrar por Ventas de Mer-
cancías, Efectos a Cobrar por Veñtas de Mercancías, Aceptacio 
nes a Cobrar por.ventas de Mercancías, del .autor Roy A. Foui'= 
ke; Importancia de las DecisiQnes sobre Cuentas por Cobrar, 
del autor Richard A. Stevenson. 

En la segunda parte me enfoco al Objetivo que persigue
la Política 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 Política de Cuentas por Cobrar, del autor Steven = 
E. Bolten: las Cuentas por Cobrar y Política de Crédito, del
autor Richard A. Stevenson; la Inversi6n en Cuentas por Co -
brar, del autor Avery B. Cohan. 

En la tercera sección presento los aspectos .que inte 
gran una Política de Cr~dito: Política de Cr~dito: Pol!ticas
de crédito, Condiciones de crédito, Periodo de cr~dito, Des -
cuentos por pago. al contado, Política de cobro; de los ~uto -
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res J.F. weston y E.F. Brigham; Decisión de ExtensiOn deL 
crédito: Las características del crédito, Ca1ificaci6n de 
crédito, Tárininos de crédito, Esfuerzos de cobranzas: d~1 au
tor Richard A. StP.venson; Pol!tie"as de Cr~dito: Est4ildares, 
de cr~i.to,.Ana.lisis de crédito; Pol!ticas de Cobro: Altérna
tivas b~sicas, Modalidades de procedimientos de cobro,. Proce
dimientos de cobro. por. computador; del autor Lawrenc:e J. Git
man; Factores que Concurren en la Determinación de 1a Pol!ti
ca de Cuentas por Cobrar:. costos, Beneficios: Métodos Altern.e:. 
tivos de Financiamiento de Cuentas por Cobrar: La venta de 
cuentas por cobrar (factoring), Seguro de crédito, Compañias 
financieras "de .grupo" ,otras estrategias de cuentas por. co. 
brar; del autor Steven E. Bolten; Análisis del"Solicitante de 
Crédito.: Fuentes de Informaci6n, Análisis del .crédito, Deci -
si~n del crédito, Procedimientos de cobranza¡ Seguros de Cré~ 
dito, Utilizaci6n de Equipo Electrónico para Procesamiento de 
Datos, del autor Jaltles c. Van Borne. 

Por ~ltimo la cuarta sección, como su nombre lo indica, 
hago un Análisis de las Modificaciones para Cuentas por Co 
brar, todo referente a Sobre inversi6n: Deficiencias. Financie 
cias de Cuentas por Cobrar: Sobre-inversión, del autor Ctl!sar-= 
Calvo Langarica;_ Efectos de la Inversi6n en Cuentas por Co 
brar, Importancia de los Descuentos en las Cuentas por Cobrar 
del autor G.c. Philippatos; Condiciones de Crédito; Descuen -
tos por pronto pago, El periodo de descuento por pronto pagp, 
Período de crédito; del autor Lawrence J. Gitman; POl!ticas
de Cr~ito y Cobranzas: Patrones de crédito, Condicionea 
del crédito, Política de cobranzas, políticas de crédito y 
cobranza - resumen; del autor James C. Van Horne; Determina 
ción de la Política Apropiada de Cuentas por Cobrar: La venta 
al contado, Neto a 30 días, 2/10 neto a 30 d!as, Morosidad e
incurnplimiento, Comparaci6n de las tres políticas; del autor
Steven E. Bolten; Establecimiento de una Política de Crf§dito: 
Un Ejemplo, de los autores J.F. Weston y E.F. Brigham; Evalua 
ci6n de la Pol:ttica de Crédito: Ejemplo de la compañia "X",= 
del autor Richard A. Stevenson. 

. En el CAPITULO QUINTO expongo.lo que considero que for
ma a 1a Administración.de Inventarios, presentando primero a-

. la Introducci6n, la cual está integrada por los 'siguientes te 
mas: .Mercanc!as -.Terminadas, en Proceso y Materias Pr:i.ráas --; 
Anticipos sobre Mercancías, del autor -:Roy A. Foolke; Realfza-. 
ble de Explotación, 1\llticipos a Praveedores, de los autores -
Jos~Antonio.Fern4ndez Elejaga e Ignacio Navarro Viota; Admi
nis.traci6n de Inventarios, del autor Steven· E. Bolteni !ntpor
tancia de las Existencias, del. autor G.C. Philippatos •. -

Enseguida, señalo los Objetivos de la Aéin.inistración de 
Inventarios, exponiendo para. el1o: ·.el .Capital de Éxplotaci6ri:
Materia ·prima, Materias auxiliares y complementarias; Mate.~.~~ 
rías de -consumo 1 E_n curso de fabricación, Énstencias. ( "sto: - .
cks"); del autor Antonio Nart!nez cerezor el ·~icl.o de Trans· 
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formaci6n y Venta, de los auto~es José Antonio Fernández Ele
jaga e Ignacio Navarro Viota; la Inversi6n en Inventarios, 
del autor Avery B. Cohan; los Objetivos de la Administraci6n
de :ipventarios: Minimizaci6nde la inversi6n en inventarios,
Afroritando la demanda; del autor Steven E. Bolten; el Control 
del Inventario: Deterninantes del tamaño del inventario de 
l.os autores J.F. weston y E.F. Brigham; el Manejo y Control -
de los Inventarios, Relaciones con la Administraci6n Financie 
ra, del autor James c. Van Horne; la Administración de lnven= 
tario, Caracter!sticas del. Inventario: Tipos de Inventario, -
Puntos de vista funcionales con respecto a los nivel.es de in
ventario; del. autor Lawrence J. Gitman; la Importancia de las 
Decisiones sobre Inventarios, del autor Richard A. Stevenson. 

Despu6s, muestro el Control de Inventarios con el si -
quiente contenido: Consideraciones para Determinar el Inventa 
rio Optimo: Costos del pedir, Costos de manejo; Control del = 
Inventario: Un m6todo de control del inventario, Detei;rnina 
ci6n del punto de reorden, alternativas· para las Pequeñas Em
presas, del autor Steven E. Bolten; Co.sto de Mantenimiento de 
Existencias, Ecuaci6n EOQ, del autor G.C. Phil.ippatos; Genera 
lidades sobre el An!lisis del Inventario: Modelos de decisio= 
nes sobre inventarios, Ejemplo del uso del modelo EOQ, ·.Efec -
tos de la inflación sobre el EOQ; de los autores J.F. Weston
Y E. F. Brigham; control. de Inventarios: Cantidad m!s econe5mi 
ca para ordenar, Descuentos por cantidad pedida; Modificaci6ñ 
para Existencias de Seguridad: Punto de pedido y existe:ncias
de seguridad, Tamaño del colch6n de seguridad; del autor Ja -
mes C. Van Borne; M~todo de Control: M~todo de inventarios 
perpetuos, Método ABC; del autor Richard A. Stevenson; T§cni
cas de Administraci6n de Inventarios: Determinaci6n de tipo -
dé control necesario: El. sistema ABC, Modelo b~sico de canti
dad econ6mica de pedido (CEP), Punto de reorden;del autor 
Lawrence J. Gitman. 

Y por dltimo, como su nombre lo indica, presento el An! 
l.isis de las Modificaciones para Inventarios, en los aspectos 
de Insuficiencia y de Sobreinversi6n, para lo cual me baso 
en: la Administraci6n de Inventarios en la Organizaci6n, del
autor Richard A. Stevenson; las Razones para un Aumento de 
Existencias, del autor Antonio !iart!nez Cerezo¡ las Deficien
cias Financieras de Inventarios: Insuficiencia, Sobre-inver -
si6n; del autor César Calvo Langarica; Un Concepto m~s Preci
so del Inventario como Inversi6n, del ·autor Lawrence J. Git 
man¡ el An~l.isis Marginal de las Políticas de Inventarios: 
Beneficios de un mayor nivel de inventarios, costos por un 
mayor nivel en los inventarios, Equilibrio entre los increme!!_ 
tos en beneficios y en costos; del autor James c. Van Horne. 

En el CAPITULO SEXTO presento lo m~s importante de la -
Administraci6n·de Pag<:'.'s Anticipados, para esto cuento con el.
tema de Pagos Anticipados del autor Arturo Elizondo·L6pez. 
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LIBRO: Análisis Pr§ctico de Estados Financieros. 

AUTOR: Roy A. Foulke. 

ACTIVO CIRCULANTE 

I. Activo 
II. Activo Circulante 

A) Efectivo en Caja y Banco o Bancos. 
B) Valores del Gobierno, Agencias Gubernamentales, Provi_!! 

cias o Estados y Municipios. · 
C) Cuentas por Cobrar por Ventas de Mercanc!as. 
D) Efectos a Cobxar por Ventas de Mercanc!as. 
E) Aceptaciones a Cobrar por Ventas de Mercanc!as 
F) Mercancías. 
G) Anticipos sobre Mercancías. 
H) Valores de F~cil Realizaci6n. 

Dicho autor exp1ica que el activo de una empresa mercaxf -
til pequeña -una droguería, carnicería o dulcería al menudeo
en la manzana de casas ert que vivimos- podría consistir en 
cuatro o cinco partidas solamente, mientras que el activo de
una empresa grande -acería,fábrica de papel con extensas pro
piedades de bosques o fabricantes de productos químicos pesa
dos- podr!a consistir en una veintena o treintana de partidas. 
Si se trata de propietarios únicos o sociedad colectiva, el -
activo podrta incluir o no los medios econ6micos 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 resa1ta que toda empresa debe contar con fondos
suficientes para pagar sueldos, jornales, alquileres, impues
tos, etc. Respecto a las mercancías, el autor, menciona los -
tres tipos de ellas" como. son mercanc!as terminadas, mercan -
c!as en proceso y materias primas. 

Para nuestro análisis el autor inicia el estudio de la 
Administraci6n del Activo Circulante con efectivo en caja y -
banco o bancos, 1osvalores del gobierno, las cuentas por co
brar, los efectos a cobrar, as! como las aceptaciones a co 
brar, las mercanc!as, sus anticipos y los v~lores de fácil 
realizaci6n. · 
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LIBRO: Cómo Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: Antonio Mart!nez Cerezo. 

I. Activo 
II. Capita1 Circulante 

A) Disponible: 
Cáj a y Bancos 

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

C) Capital de Explotación: 
Materia Prima 
Materias Awciliares y Complementarias 
Materias de Consumo 
En Curso de Fabricaci6n 
Existencias (Stocks) -

/ 

El.. autor menciona en su obra literaria llamada "Cómo 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 español- para llegar a un conocimiento exacto de 
la situaci6n .econ6mica y financiera del negocio del solicitan 
te, en este caso del Activo Circulante. -

Seglin sea la actividad de la firma solicitante, las exis
tencias pueden estar representadas por art!culos f~cilmente -
vendibles o no, de largo o corto almacenamiento, perecederosº dúraderos. 

Antonio Martinez Cerezo en el an&lisis relativo al Capi -
tal Circul.ante e:xplica como se divide éste: pr:Lmero en Dispo
nible, Ex:igible y Realizable. 

SegGn el autor el Disponible est& integrado por caja y 
bancos; el Exigib1e por valores mobiliarios, efectos a cobrar 
clientes, deudores varios y anticipos ·a proveedores; y el Rea 
lizab1e· formado por materia prima, rnateria·s auxil.iares y ·com:: 
plementarias,.materias de consumo, en curso de fabricación 
y existencias (stocks). 
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LIBRO: An~lisis Práctico de Estados Financieros. 

AUTOR: Roy A. Foulke. 

ACTIVO CIRCULANTE 

I. Activo 
II. Activo Circulante 

A) Efectivo en Caja y Banco o Bancos. 
B) Valores del Gobierno, Agencias Gubernamentales, Provin 

cias o Estados y Municipios. 
C) Cuentas por Cobrar por Ventas de Mercanc!as. 
D) Efectos a Cobrar por Ventas de Mercancías. 
E) Aceptaciones a Cobrar por Ventas de Mercancías 
F) Mercancías. 
G) Anticipos sobre Mercancías. 
H) Valores de Fácil Realización. 

Dicho autor explica que el activo de una empresa mercarí -
til pequeña -una droguería, carnicería o dulcería al menudeo
en la manzana de casas ert que vivimos- podr!a consistir en 
cuatro o cinco partidas solamente, mientras que el activo de~ 
una empresa grande -acería,fábrica de papel con extensas pro
piedades de bosques o fabricantes de productos químicos pesa
dos- podría consistir en una veintena o treintena de partidas. 
Si se trata de propietarios Gnicos o sociedad colectiva, el -
activo podría incluir o no los medios econ6micos de los pro -
pietarios o los socios, que responden a los acreedores, con -
ciertas excepciones -tales corno. 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, alquileres, impues
tos, etc. Respecto a J.as mercancías, el autor, menciona los -
tres tipos de ellas, como son mercanc!as terminadas, mercan -
c!as en proceso y materias primas, 

Para nuestro análisis el autor inicia el estudio de la 
Administraci6n del Activo Circulante con efectivo en caja y 
banco o bancos, .los val.ores del gobierno, las cuentas por co
brar, los efectos a cobrar, as! como las aceptaciones a co 
brar, las mercancías, sus anticipos y los valores de fácil -
realización. 
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LIBRO: El Capital de Trabajo. 

AUTOR: Colín Park y John Gladson. 

I. Efectivo en Bancos. 

Los autores explican~en su obra l.iteraria la necesidad de 
conocer perfectamente el periodo o ciclo de operaci6n y la 
utilizaci6n que se haga· del efectivo en bahcos para saber si
es o no circulante. 

LIBRO: Cómo Interpretar un Balance. 

AUTOR: José Antonio Fernández Eiejaga. 
Ignacio Navarro Viota. 

I. Realizable. 

A) Ciclo de Transformación y Venta. 
B) Realizable de Explotación. 
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 agudizar al máximo 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 obtención del máximo beneficio. 

Sin embargo, la empresa se caracteriza por su complejidad· 
creciente. 

La era actual es la era de la produccf6n en masa de las 
grandes plantas de producci6n y los avances tecnol6gicos, de
la mecanización y la automación. 

En este contorno econ6mico, el trabajo del empresario re
sulta cada vez má.s complicado y extenso. D!a a d!a el contr.ol. 
de su empresa se hace más dif!cil. Para que este control sea
efectivo es absolutamente necesario que la informaci6n de que 
disponga sea eficiente, es decir, que sea tan breve como sig-
nificativa. · 

En la el.ecci6n de la inf orrnación adecuada y su interpret~ 
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ci6n c.orrecta radicar!, l.a mayor:!a de l.as veces, el éxito de -
l.os buenos directores de empresa. 

Uno de los elem~tos fundamental.es de información de que -
disfruta la empresa es el. ba1ance. Constituye la base más com 
pleta de informaci6n1 bien uti1izado,permite detectar l.os -= 
puntos d~bi1es de la organizaci6n económica y financiera de-
la empresa y proporciona el punto de partida para ejercitar -
la.acción correctiva, imprescindible en cualquier control ade 
cuado. · -

El. objetivo de los autores es, precisamente, proporcionar 
una idea clara sobre e1 rubro de Realizable y el rengl6n de.
Disponible, y la foxma de uti1izarlos eficientemente. 

Se refleja en el estado financiero llamado Balance un con 
junto de partidas que se agrupan bajo el n~re de Real.i2able 
el cual. est! integrado por el ciclo de transformación y ven 
ta, realizabl.e de exp1otaci6n, clientes y efectos a cobrar, 
anticipos a proveedores y deudores varios. 

Por nltirno, los autores menqionan brevemente el renglón 
de Disponible. .. 

LIBRO: Teor!a y Pr4ctica de l.a Toma de Decisiones F.Ínan 
cieras. 

AUTOR: Avery B. Cohan 

ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE 

I. Inversión en Liquidez I. caja 
I:I. Inversión en Liquidez II. ¿Caja o Valores? 

III. Inversi6n en Cuentas por Cobrar. 
IV. Inversi6n en Inventarios. 

Este es un libro que habla sobre uno de los aspectos esen 
ciales de toda empresa: 1as finanzas. · 

La finalidad del autor es ayudar al ejecutivo o niveles -
m&s altos, y a aqu§l sobre qui~n recae directamente responsa
bilidades de las decisiones financieras de la empresa. 

Lo que s·e refiere a la Admón. del Activo Circulante, el -
autor, menciona corno primer término a la Inversi6n en Liqui ... 
dez I: Cajar en segundo t~rrnino especifica Avery B. Cohan la
Inversi6n en liquidez II, integrada por la pregunta ¿Caja o -
Val.ores? Posteriormente habla de la Inversi6n en cuentas por
cobrar, aqu! el. autor comenta que en los E.U. Virtua1mente 
cada compañ!a que espera prosperar, debe conceder cr~dito a -
sus clientes. Y siendo esto asi cada .compañia debe decidir si 
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lo hace o no. 

En el renglón de Inversión en inventarios, el autor des 
cribe ·las ciases de inventario· ·que hay y 1a cantidad de inve!!. 
tario que debe retener cualquier cOl!lpaiil:a. 

Se puede decir, que se trata de una obra literaria ágil,
pr~ctica,con s6lidos fundamentos teóricos, de fácil manejo y
muy interesantes. 

LIBRO: Fundamentos de.Finanzas. 

AUi'OR: Richard A. Stevenson. 

I. Adm6n. del Efectivo y de Inversiones Temporales. 

·A) Importancia de;la Administración del Efectivo: 
Motivos para mantener Efectivo y para hacer Inversio 
nes a Corto Plazo. 

Razones de la creciente Importancia de la Adml5n. del -
Efectivo~ 

B) Naturaleza de las Decisiones de Administraci6n del 
Efectivo: 

Ciclo del Capital de Trabajo 
Conceptos B~sicos de Administ~aci6n ~el Efectivo. 

C) Desarrollo de Sistemas en la Adm6n. del Efectivo: 

Sistemas de Cajas en Apartados Postales 
Reducci6n de la Velocidad de Egresos 
Sistemas basados en Computadoras 

D) Alternativas de Inversi6n disponibles para Organizaci_2 
nes Pequeñas: 

Depósitos a Plazo 
Fondos de Mercado de Dinero 
Fondos de Bonos Municipales 
Dep6sitos Exigibles que pagan Interés 

E) ·Ejempl.o de un Presupuesto de Efectivo. 

IL. Adm6n. de cuentas por Cobrar. 

A) Impo:i:tan~ia de las Decisiones sc:>bre cuentas por Cobrar: 

é~entas ·por Cobrar y Pol!tic.a de Crédito • 

. B) Decisi6n de ExtensiOn del CrMito: 

Las Caracter!sticas deL Cr6dito 
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Calificaci6n de Cr~dito 
Términos de cr~dito 
Esfuerzos en Cobranzas 
Evaluaci6n de la Política de Cr~di to:. Ejemplo de la, -
Compañia "X" 

III. Adm6n. de Inventarios. 

A) Importancia de las Decisiones sobre Inventarios: 
Adm6n. de Inventarios en la Or9anizaci6n. 

B) Método de Control: 
Método de Inventarios Perpetuos 
Método ABC 

El citado autor explica que el administrador financiero 
es el encargado de mantener un control de los saldos de ef ec
ti vo de la organización de manera que ~sta pueda progresar. 

En el capitulo de Adm5n. del Efectivo examina en primer -
lugar los motivos para mantener efectivo, después analiza 1as 
razones por las que la Administraci6n del Efectivo se ha cón
vertido en una ~rea crecientemente crítica para el administra 
dor financiero. Para opiñi6n del autor, un objetivo de un -= 
programa s6lido de Adm6n. del Efectivo·es tener 1a capacidad
de hacer inversiones temporales que produzcan ingresos, por -
tanto, presenta los procedimientos de desarrollo de Adminis -
traci6n de Efectivo y las diversas alternativas de inversi6n
para organizaciones pequeñas, 

En los capitulas de Cuentas por Cobrar e Inventario, el -
autor resalta y examina la importancia de las decisiones de-
Administraci6n de Inventarios y de Cuentas por Cobrar· .. tanto -
para la organizaci6n individual como para la economía corno un 
·todo. Comenta que se debe obtener apreciaci6n de los factores 
básicos impl!citos en la toma de decisi6n de cr~dito. Adem&s, 
explica el autor los conceptos básicos implicitos en la Ad -
m6n. de una posici6n de Inventario. 
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LIBRO: Administración Financiera. 

AU'rOR: Steven E. Bolten. 

ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE 

r. Efectivo 

A) Objetivos de la Administración del Efectivo: 

El Programa de· Pagos 
.Minimizaci6n de los Saldos de Efectivo. 

B) Consideraciones para determinar las Necesidades de 
Efectivo: · · 

Sincronizaci6n de 1os Flujos de Efectivo 
Costo de Saldos Insuficientes 
Costo de Saldos Excesivos 
Costos de Manejo y Administración 
La Incertidumbre y la Admón. de Efectivo 

C) T~nicas para reducir 1ás N~cesidades .de Efectivo: 

Aceleración de la Cobranza 
Retraso de los Desembo1sos 
Disminuci6n de la· Necesidad de saldos Precautorios. 

II. Valores Realizables 

A) Consideraciones Generales 
B) Liquidez de Valores Realizables Especificas 
C) Valores. Realizables de mimor Liquidez 

III. Inventarios 

A) Objetivos de la Admón. de Inventarios: 

Minimización de la Inversión en Inventarios. 
Afrontando la Demanda. 

B) ·consideraciones para determinar el Inventario Optimo: 

Costos del.Pedir 
·costos de Manejo 

C) Control del Inventarios 

Un Método de Control del-Inventario 
Determinación del Punto de Reorden 

D) Al.ternativas para las ?equeñas Einpresas. 



22 

IV. Cuentas por Cobrar. 

A) Objetivo de la pol!tica de cuentas por Cobrar. 

B) Facto~es que concurren en la Determinacidn de la Pol! 
tica de Cuentas por Cobrar: 

Costos 
Beneficios 

C) Determinacidn de la Pol!tica Apropiada de Cuentas por 
Cobrar: ' 

La Venta al Contado 
Neto a 30 d!as 
2/10, neto a 30 d!as · 
Morosidad e Incumplimiento 
Comparaci6n de las Tres Pol!ticas 

D) Métodos Alternativos de Finan?iamiento de Cuentas por 
Cobrar: 

La Venta de Cuentas por Cobrar {Factoring) 
Seguro de Cr~dito 
Compañ!as Financieras "De Grupo" 
otras estrategias de Cuentas por Cobrar 

. Este autor ofrece en su libro concepciones ·t. finalidades ·t 
factores, modelos y t~cnicas acerca de las diferentes pa~tes
integrantes de lo que es la Adm6n, del Activo Circuiante. 
Respecto al análisis que hace del Activo CircU:la~te empieza
con el. estudio de Efectivo y Valores Realizables , déspu~s -
contintia con la Adm6n.de Inventarios y por Gltimo las Cuentas 
por Cobrar. 

Su objetivo principal.es explicar por qu§ es necesario -
llevar una magnifica Adm6n, del Activo Circulante para obte -
ner asi buenos resultados con el menor costo posible. Además
señala como principa+ responsable de dicha administraci6n ·, al 
Director de Finanzas,. 

. . 

·Steven E. Bolten -el autor- señala en el rubro de Efecti 
vo a sus dos componentes que son el Efectivo y los Valores -
Realizables. Nos dice cuál es el objetivo que persigue el Di
rector de Finanzas mediante la Adm6n 0 del Efectivo, que consi 
de~aciones se deben tener presentes para determina.r l!J.S Nece= 
sidades de Efectivo, y que técnicas deben aplicar los Directo 
res ·ae Finanzas para disminuir las necesi.dades de Efectivo de· 
la empresa~ · 

Respécto a los Valores Realizables, el autor. h~bla de .,
qué valor.es realizables dispone el Direc::tor de Finanzas para
llevar adelante su Adm6n. del· Efectivo., y. de .la l.i,qüidez de -
valores realizables espec!ficos .as! como de ~los valores reali~ 
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bles de menor liquidez. 

La parte que corresponde a Tnventarios, el autor indica 
que el área de Finanzas le corresponde financiar el inventa 
rio de la empresa¡ además señala cuál es e1 objetivo de la 
Admón. de Inventarios -en este caso es conveniente decir que-· 
el autor habla de dos partes del objetivo, los cuales son: 
minimizar la inversión en Inventarios y hacer frente a la de
manda del producto facilitando las funciones de producción y
ventas-¡ indica las consiaeraciones para determinar el inven
tario óptimo y por último c6mo se controla el inventario de -
la empresa. 

En la Admón. de cuentas por Cobrar, el autor menciona la
que son las Cuentas por Cobrar, cu.11 es el objetivo de la po
litica de Cuentas por Cobrar; qué factores concurren en la 
·!ieterminaci6n de la politica de Cuentas por Cobrar¡: qué poli
ticas de Cuentas por Cobrar se le ofrecen al Director de Fi -
nanzas¡ y por último, el autor brinda los métodos comunes pa
ra el financiamiento de Cuentas por Cobrar, 

LIBRO: Fundamentos de Adininistraci6n Financiera: Texto y
Casos. 

AUTOR: George C. Philippatos. 

I. Efectivo e Inversiones en Valores. 

Al Motivos para mantener Efectivo •. 
B) Objetivos y Limitaciones en 1a Administración de Acti-

vos Liquidas. 
C) Algunos Costos al mantener Saldos de Efectivo. 
O) Saldo Critico Minimo de Efectivo. 
E) El Método de BAUMOL 
F) Limitaciones del Modelo de BAUMOL 
G) Procedimientos para solucionar al9unos Problemas Gen~ 

rales del Método BAUMOL. · 

II. Cuentas por Cobrar. 

A) Importancia de las.Cuentas por Cobrar. 
B) Efectos de la Inversión.en Cuentas por Cobrar, 
C) Importancia de 1os Descuentos en las Cuentas·.por Cobrar-.:. 

III. Existencias. 

A) Importancia· de las Existencias. 
B) Costo de Mantenimiento de Existencias 
C) 'Ecuaci6n EOQ. 

. . ::- "~ . 
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Para e1 autor G.C. Philippatos la administraci6n financie 
ra estudia 1as decisiones administrativas que conducen a la -
adquisici6n y al financiamiento de activos circulantes y fi -
jos para la empresa. 

co~o ta1, se ocupa de situaciones que requieren de la se
lecci6n de activos específicos (o combinaci6n de activos), de 
la selecci6n de pasivos específicos (combinaci6n de pasivos), 
así co~o de los problenas relativos al tamaño y crecimiento -
de la empresa. 

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

El material que compone el libro del autor, contiene con
ceptos, objetivos y métodos referentes a los tres renglones -
que para el autor fortnan e1 Activo Circulante, resaltando en
ellos los beneficios y los costos que pueden presentarse en: -
el estudio de la Administraci6n de Activos Circulantes. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: James c. Van Borne. 

!.Efectivo y Valores Negociables. 

A) Transacciones y Saldos Preventivos. 
B) Adm6n. de Caja: 

Centros Bancarios 
Sistema de Apartados de Correo 
Control de Desembolsos 

C) Distribuci6n Optima entre Dinero y Va1ores Negociables: 

Saldos Compensatorios 
Modelo de Inventarios 
Modelos Estocásticos 
Nive1 Optimo de los Saldos en Caja 

D) Inversiones en Valores Negociables: 

Obligaciones de Tesorería 
Pape1es de las Empresas del Estado 
~ceptaciones Bancarias 
Pape1es Comerciales 
Convenios de Readquisici6n 
certificados de Depósito Negociables 
Manejo de las Inversiones en Valores 



25 

II. ~uentas por Cobrar. 

A) Políticas de Cr€dito y Cobranzas: 

Patrones de Crédito 
Condiciones del Cr€dito 
Política de Cobranzas 
Políticas de Cr€dito y Cobranzas - Resumen 

B) Análisis del Solicitante de Cr€dito: 

Fuentes de Información 
Análisis de Cr€dito 
Decisión del Cr€dito 
Procedimientos de Cobranza 
Seguros de Crédito 
Utilizaci6n de Equipo Electr5nico para Procesamiento 
de Datos. 

III. Manejo y Col1trol de los Inventarios. 

A) Control de Inventarios: 
Cantidad mas Econ6mica para Ordenar 
Descuentos por Cantidad Pedida 

B) An~lisis Marginal de las Políticas de Inventarios: 
Beheficios de un Mayor Nivel de Inventarios 
Costos por un Mayor Nivel en los Invnetarios 
Equilibrio entre los Incrementos en Beneficios y en 
Costos. 

C) Modificaci6n para Existencias de Seguridad: 
Punto de Pedido y Existencias de Seguridad 
Tamaño del Colchón de Seguridad 

D) Relaciones con la Adrninistraci6n Financiera 

Para opinión del autor la Administración Financiera propoE 
ciona conocimientos indispensables para un entendimiento b§si
co de los procesos de obtenci5n y de asignación de fondos den
tro de una organizaci6n. 

Lo que respecta a la Administración de los Activos Corrie~ 
tes, el autor, define como Activos líquidos al Efectivo y Vale 
res Negociables, por· tanto, en la Adrn6n. de Caja, lo que se ::
pretende es intentar acelerar los cobros y manejar los desern -
bolsos Cle una manera tal que permita tener el máximo de ef ecti 
vo disponible. Los cobros ,pueden acelerarse por medio de cen ::
tros bancarios, el sistema de apartados de correo y algunos 
otros procedimientos. 

Analiza la distribución 5ptima entre dinero y valores neg~ 
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ciables, por medio de saldos compensatorios, del modelo de -
inventarios aplicado al manejo de caja y el modelo de los l!
mites de control. 

James c. VanHorne, enuncia que existe un gran ntirnero de -
valores negociables en los cuales la firma puede invertir 
sus excedentes de caja. Se consideraron algunos valores espe
cificas tales como valores de la tesoreria,papeles de empre -
sas del estado, aceptaciones bancarias, papeles comerciales,
convenios de readquisici6n y certificados de dep6sito negocia 
bles y el manejo de las inversiones en valores. -

El rubro de Cuentas por Cobrar, dice el autor, es impor -
tante porque el uso de fondos en tales cuentas implica un 
equil.ibrio entre rentabilidad y riesgos. ·, 

Las politicas de cr!Sdito y cobranzas segdn el autor,abar
can 1os patrones de cr~dito, condiciones del cr~dito y el ni
vel de los gastos de cobranzas. 

Dicho autor menciona las diferentes fuentes de informa 
ci6n, lo que es el.an&lisis de crédito, la decisi6n de crédi
to, como debe llevarse a cabo los procedimientos de cobranza, 
de por gu~ la necesidad de tener seguros de cr&lito y la apli 
caci6n del procesamiento electr6nico de datos para la admini~ 
traci6n de crédito. Todo esto formando parte del An~lisis del 
Solicitante de Crédito. 

Debido a que los inventarios representan un segmento ~uy
importante del total de activos en la mayoría 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 econ6mica para ordenar y los
descuentos por cantidad pedida. Realiza el an~lisis marginal
de las pol!ticas de inventarios, comprendiendo ~ste los bene
ficios de un mayor nivel de inventarios, los costos por un -
mayor nivel en los inventarios, el equilibrio entre los incre 
mentos en beneficios y en costos. -

El autor comenta las existencias de seguridad; destacando 
el punto de pedido y 0Xistencias de seguridad; y el tamaño 
del colch6nde seguridad, Por O.ltirno el autor habla de las 
Relaciones con la Administraci6n Financiera. 
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LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman. 

ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE. 

I. Administraci6n de Caja y Valores Negociab1es. 

A)- Administración Eficiente de Caja: 
Cic1os y Rotaci6n de Caja 
Cálculo de 1a Caja M1nima para Operaciones 
Estrategiasde Adm6n. de Caja. 

B) Refinamientos en el Proceso de la Adm6n. de Caja: 
ProcedilÍ\ientos de Cobro 
Pago de Cheques sin Fondos (Cheques de Hule) 
Pasivos Acumulados 

C) Motivos, Características y Proporci6n de Valores Nego
ciables: 

El Motivo de Seguridad 
Motivo Transaccional 
Motivo Especulativo 
Características de·los Valores Negociables 

IA. Valores Negociables Básicos. 

A) Emisiones del Gobierno 
B) Emisiones Privadas 

II. Administraci6n de Cuentas por Cobrar. 

A) Políticas de crédito: 
Est~dares de Crédito 
Anti.lisis de Cr~dito 

B) Condiciones de Crédito: 
Descuentos por Pronto Pago 
Periodo-de Descuento por Pronto Pago 
Periodo de Cr~dito 

C) Po11ticas de Cobro: 
Alternativas B§sicas 
Modalidades de Procedimientos de Cobro 
Procedimientos de Cobro por Computador 

.. III. Administración de Inventarios. 

A) Características del Inventario: 
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Tipos de Inventario 
Puntos de Vista Funcionales con respecto a los Nivel.es 
de_ rnventario. 

un Concepto r:tás preciso del Inventario como Inversi6n. 

B) T~cnicas de Administraci6n de Inventarios: 
Dete:aninaci6n de Tipo de control. Necesario: el Sistema 
ABC. - - ,. 
Modelo B&ico de Cantidad Econ6mi.ca de Pedido (CEP) 
Punt? de Reorden. 

El. titular de la mencionada obra l.iteraria presenta co
mo objetivo principal. conocer 1os hechos reales por medio de
ejemplos,. l.os cual.es se refieren a 1a Administraci6n del Act!. 
vo Circulante. 

El mencionado autor presenta como primera parte a 1a 
adm6n. de caja y de val.óres negociab1es,. la cual. es uno de 
l.os campos fundamentales de la adm6n. del capital de trabajo
y por tanto para el autor son los activos m4s liquides de la
empresa. Comenta que la administraci6n eficiente de caja se.
basa en tres estrategias básicas: (1) pagar las cuentas tan -
tarde como sea posibl.e sin deteriorar la reputaci6n crediti -
cia·de la empresa, (2) administrar eficientemente el ciclo de 
inventario-producción para aumentar.al mhimo la frecuencia 
de la·rotaci6n del inventario y (J)·.cobrar prontamente las 
cuentas por cobrar. -

El autor dice que una empresa mantiene valores negocia
bl.es para ganar intereses en fondos temporalmente inactivos.
Ahora los val.ores negociable~ más comunes son las emisiones -
del gobierno y emisiones privadas. Las emisiones del gobierno 
incluyen certificados de tesorería, bonos de cr~ito tributa
rio, bonos de tesorer1a y emisiones de agencias federales. 
Las emisiones privadas más comunes son documentos negociables 
certificados de dep6s~~() negociabl.es., cartas de crédito y CO!! 
venios de -readquisici6n;- Cada uno tiene caracter!sticas pro -
pias_de riesgo y rendimiento. Las emisiones gubernamentales~ 
son las de :menos riesgo, pero tienen :los rendimientos más ba
jos: las emis.iones privadas tienen más riesgo, pero rendimien-
tos más altos. · -

El punto concerniente a la Admón. de cuentas por cobrar 
el autor, presenta estudios y análisis de los aspectos m~s 
importantes. Como las cuentas por cobrar representan una' in -
versi6n:cuantiosa por parte de la mayoria del.as empre~as~ l.a 
adm6n. eficiente de estas cuentas puede representar ahorros -
considerabl.es. El_ objetivo general. con respecto' a_:la á.Cijú6n. -

-de cuentas por cobrar _debe ser no sol.amente· el, de cobrarlas -- · 
cop. prontitud: tambi~n debe prestarse atenci6n a ·las al-te~na
tivas de costo-beneficio que se preáentan_en_los dife;rentes 
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campos de la admón. de cuentas por cobrar. Estos campos com -
prenden la determinación de políticas de cr~dito, condiciones · 
de cr~dito y políticas de cobros. 

En el rubro de adm6n. de inventarios, e1 autor, indica
que el inventario representa una inversi6n cuantiosa por par
te de la empresa manufacturera, y en consecuencia deba darse
gran ~nfasis a su adm6n. eficiente. El administrador financi~ 
ro debe ocuparse de toda ~lase de inventarios: materias pri -
mas, producci6n 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 opinión del autor nos dice que la
finalidad del sistema ABC de control de inventarios es deter
minar cuales de ~stos necesitan mayor atenci6n. Tambi~n nos -
dice el autor que una de las herramientas más comunes para 
control de inventarios es el modelo de cantidad econ6mica de
pedido que es una técnica matemática sofisticada para calcu -
lar las cantidades adecuadas de pedido. Una vez. que se ha de
terminado la cantidad económica de pedido, la empresa puede -
establecer un punto de reorden de pedidos, o sea el nivel de
inv~ntarios en que se coloca un pedido. 

LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. 

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

ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE 

I. Administración del Efectivo. 

A) ¿Por qu~ mantener Efectivo? 
B) Ventajas de mantener un Adecuado Saldo de.Efectivor 
C) Aceleración de los Cobros y Compensaci6n de.Cheques 
D) Retardo de los Desemsolbos 
E) Flotaci6n 
F) Costo de la Administración del EfectLvo. 

IA.Determinaci6n del Saldo Mínimo de Efectivo. 

A) Saldos compensadores 
B) Sistema de Sobregiros 
C) Administración del Efectivo 

II.Valores Negociables. 

A) sustituto del Efectivo 
B) Inversi6n Temporal 
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C) Criterios usados para escoger Carteras de Va1ores. 
D) A1ternativas de Inversión. 
E) Efectos de la Inflación. 

III. Administraci6n de Cuentas por Cobrar. 

A) Política de Cr~dito: 
Políticas de Cr~dito 

· Condiciones de CJ:édi to 
·Período de Cr~dito 
Descuentos por Pago al Contado 
Política de Cobro 
Establecimiento de una Política de CJ:édi to: Un ejemplo 

:IV. Con trol de 1 In ven tari.o. 

A) Detexminantes del Tamaño de1 Inventari.o. 

:IVA. Generalidades sobre el An~lisi.s del Inventario. 

A) Mode1os de Decisiones sobre Inventarios. 
B) Ejemplo del Uso del Modelo EOO. 
C) Efectos de la Inflaci6n sobr~ el EOQ. .. 
J. Fred Weston y Eugene F. Briqham, autores de 1a obra ya 

mencionada~ brindan motivos; formas, sistemas, modelos aoerca
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 
versi6n 6ptima que una empresa debe realizar en un Activo Cir= 
cu1ante especifico, exal'lli.nando el efectivo, los valores nego-
ciables, las cuentas por cobrar y los inventarios. 

En la administraci.6n del Efect;ivo, los autores examinan -
los motivos para mantener efectivo y formas de reducir alm!ni
mo la inversión en él. Seg1Ín Weston y Brigham existen tres mo
tivos principales para poseer efectivo: 1) el motivo de las 
transacciones, 2) el motivo de precauci6n y 3) el motivo espe
culativo. 

También los autores toman en consideraci6n el. saldo m!ni
mo de efecti.vo que tiene probabilidades de conservar una emp~ 
sa. 

En el rubro de los Valores Negociables, los autores hablan 
de por qué deben mantenerse dichos valores;. de los criterios -
pa.ra escoger carteras de valores; de las alternativas de inver 
si6n y de los efectos de la inflaci6n en las inversiones de ~ 
efectivo. 

El. punto referente a la administración de Cuentas por Co
brar, los autores hablan de la política de crédito y de sus va 
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riables controlables: políticas de crédito, condiciones de 
crédito, período de crédito, descuentos por pago al contado y
pol!tica de cobro, además relatan un eje111Plo del establecimien 
to de una política de crédito. -

En la adm6n. del Inventario los mencionados autores ha---
blan del control de la inversi6n en inventarios y de las gene
ralidades sobre el an~lisis del inventario. 

LIBRO: AnáU.sis e InteJ:pretaci6n de Estados Financieros. 

AUTOR: César Calvo Langarica. 

I. Deficiencias Financieras. 

A) Inventarios: 
In su fi ciencia 
Sobreinversi6n 

B) Cuentas por Cobrar: 
Sobreinversi6n 

César Calvo Langarica en el aspecto de Deficiencias Finan 
cieras, nos habla de Inventarios y de Cuentas por Cobrar, en 
donde, desarrolla aspectos de Insuficiencia y ·de Sobreinver
si6n así 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 
Sobreinversi6n. En cuentas por Cobrar sólo menciona la Sob:rein 
versi6n de éstas. · -

LIBRO: El Proceso Contable. Contabilidad Segundo Nivel. 

AUTOR: Arturo Elizondo L6pez. 

I. Pagos Anticipados. 

El autor dedica esta obra a la Contaduría Pfiblica en gene 
ral y al estudioso del segundo curso de Contabilidad en parti':" 
cular. Sus explicaciones contribuyen a obtener un conocimiento 
básico a lo que se refiere la Contaduría P1llllica, la cual está 
considerada por el autor, como una disciplina econ6mica-admi-
nistrativa, porque las Finanzas al constituir el campo de actu~ 
ci6n natural de la Contaduria.PGblica, a su vez se ubica den-
t:ro de la J\dministraci6n y ésta dentro de la Economía. 

Por lo tanto, expongo la Administraci6n de Pagos l\nticip!!, 
dos en base a las ~J<Plicaciones que hace el autor de ellos, 
las cuales se refieren a los elementos que persigue la Admini~ 
traci6n de Activos Circulan tes. 
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CAPITtJLo PRIMERO 

I. ASPECTOS GENERALES DEL .ACTIVO. 

II. ASPECTOS GENERALES DEL ACTIVO CIRCULANTE. 



33 

INTRODUCC:ION 

I Aspectos Generales del Activo: 

El activo es dtil para llevar a cabo las actividades de -
la empresa, siendo esto su caracter!stica esencial. Puede ser
adquirido mediante donaci6n o compra; en cualquier caso, se tra 
ta de un bien o un derecho que generará beneficios en el futu-
ro. 

Por lo tanto, para hablar de los Aspectos Generales del -
Activo pxesento los comentarios de dos autores, los cuales en
esta época gozan de uria importancia grande por su inclinaci6n
hacia el anlilisis que se debe de hacer a un Activo de una em
presa. 

II. Aspectos Generales del Activo Circulante: 

El Activo Circulante junto con el Pasivo Circulante forman 
parte del Capital de Trabajo, siendo aqu-11 el que debe tener -
una proporci6n mayor que la del Pasivo Circulante. Representan 
do esto la importancia que la empresa debe darle al Activo Cir 
culante, porque si §ste resulta ser favorable, la empresa goza 
rti de una magnífica solvencia. Ademtis, el Activo Circulante = 
representa m~ de la mitad del Activo Total de una emp:x:esa, 
siendo esto una gran inversi6n que debe d§rsele todas las aten 
ciones que sean necesarias. -

Muchos son los nombres que los autores le dan al Activo -
Circulante, sin embargo, todos ellos coinciden en su concepto, 
ilnportancia y clasificaci6n. A continuaci6n presento a los au
tores que por su misma relevancia que poseen en el §rea finan
ciexa, los considero los más adecuados para este aspecto: el -
autor Antonio Mart!nez Cerezo, quien habla de lo que ~l denomi 
na Capital Circulante~ el autor Roy A. Foulke habla del 1!ctivo 
Circulante; los autores Josá .Antonio Fern!ndez Elej aga e Igna
cio Navarro Viota, de lo que llaman Realizable. 



34 

J:. ASPBC'l'OS GENERALES DEL ACTIVO 
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LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: Antonio Martínez Cerezo. 

ACTIVO. 

Para el autor, el activo es el conjunto de el.ementos o v~ 
lores transformables en rnonbda de que dispone la empresa, que
afectan en sentido positivo a su situaci6n patrimonial. 

Indica el activo el empleo que se di6 a 1os·recursos y 
responde a la pregunta ¿D6nde está'. el dinero? 

Para el autor, la deliberada valoraci6n en m~s (sobrevalo 
raci6n) del circulante, o la inclusi6n de bienes que no perte= 
necen a la empresa, puede desfigurar sensiblemente el aspecto
total del balance, al inflar los beneficios o esconder pérdi-
das sufridas, lo que permite a firmas imprudentes o deshones-
tas continuar de este modo el negocio -de forma artificial-· -
Por el contrario, la (infravaloraci6n) valoraci6n en menos del 
iinporte de las existencias o la no inclusi6n de bienes reduce
los beneficios y crea una reserva oculta para el. futuro. Este -
último supuesto -dice ·el autor-suele tener lugar en años exce
lentes, .al objeto de ocultar parte de los beneficios de las 
autoridades fiscales. 

LIBRO: Análisis Práctico de Estados Financieros. 

AUTOR: Roy A. Foulke. 

ACTIVO:. 

Para el autor Roy A. Foulke, el activo de una empresa mer 
cantil pequeña -una droguería, carnicería o dulcería al rnenu-=
deo-pcxiría consistir en cuatro o cinco partidas solamente, 
mientras que el activo de una empresa grande -acería, fábrica~ 
de papel con extensas propiedades de bosques o fabricante de -
productos químicos pesados- podrá consistir en una veintena o
treintena de partidas. Si se trata de propietaria 11nica o so-
ciedad colectiva, el activo podría incluir o no los medios eco 
n6micos del propietario o los socios, que responden a los acree 
dores, con ciertas ~cepciones -tales como los bienes privados
inalienables y los bienes muebles-.Explica el autor, que si 
no se incluyen los medios econ6micos e:xternos, la fortaleza fi 
nanciera del negocio desde el punto de vista de los acreedores 
podría ser más fuerte de lo que aparenta el balance de situa-
ci6n. Si se incluyen los medios econ6micos externos, el analie 
ta tiene que mantenerse alerta sobre este hecho. 



Es en la clasificaci6n de las diversas partidas, en donde 
para ei autor, primero entra en juego el criterio y la experien 
c.ia dei analista. Este tiene que mantenerse absolutamente inde
pendiente, seguir su propio criterio o alguna nonna 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 c~dito, de inversi6n o 
de negocios. De ninguna otra manera tendr~ un sistema uniforme 
de clasificar las partidas al anali.zar balances de situaci6n -
comparativos. · 
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:u:. ASJ?EC'l'OS GENERALES DEL .ACTI:VO CIRCULANTE 
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LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: A~tonio Martínez Cerezo. 

CAPITAL CIRCULANTE. 

Seg11n el autor, está compuesto por los elementos din~i-
cos destinados a agotarse en un solo ciclo productivo y que se 
renuevan continuarrente por carecer de carácter permanente. 

El cí.rculante, dice el aut:or, es en el negocio la parte -
líquida -Liquidez: En economía se llama liquidez a la inmedia
ta facilidad que tienen los bienes del activo para ser conver
tidos eri dinero físico, sin que por ello se produzca p~.rdida -
considerable en su valor efectivo •. Cuanto mayor sea la facili
dad. de conversi6n, mayor se considera la liquidez del bien-· 
por excelencia, por tratarse de dinero f!sico o por ser facti
ble su conversi6n en dinero fácil y rápidamente. Se divide en
DISPONIBLE, EXIGIBLE Y REALIZABLE .. 

1. Disponible: De acuerdo_ a la .. opini6n del autor, el Dis
ponible está fonnado por Caja y Ban_cos. 

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 -
pl.azo, lo ideal es que no sobrepasen los tres meses-.
Recoge ·principalnente las partidas correspondientes .a..,. 
la comercializaci6n de los productos fabricados por la 
empresa. 

Seg11n 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 renglón se encuentra ~ 
formado por los siguientes elementos: 

a) Materia Prima 
b} Materias Auxiliares y Complementarias 
c}· Materias de Consumo 
d) En curso de Fabricaci6n 
e) Existencias 
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LIBK>_: An.'{J.isis Prlictiex> de Estados P'inanciex:os. 

AtJ'l'OR: Roy . A.. Poulke • 

. Para op1n1($n del. autor, la .persona que mejor defini.6 el. - . 
activo circulante -acJemfa de lo~ ~l.i.amente us~dos califi.cati 
vos de c:Otriente y a corto tplazo, se ~lean o'b:os: diaponibL= 
·lidadea',;~~itr?•• bi:enes .de. camb~ y c~gos d1&ddos a corto 

. plazo (Atjlent1n11.l~ ·D1.apon:Lble y xea1izable a· oorto plaso (B~ 
ña) , y. 118ali.zable a corto pl.azo (.Y.X Conferenciél · uteramerl.cani' 
da Cont~l:ldad ."".Smoam:tsitin pe:mánente de noniaa de .Contabili 

. clad, Bmnoa Aires, julio de 1962). Todo est:o es .eonsi.darado -CO 
· ·DIO Not:a. al. '.ri:aducto~ no fUlf un banquero n:I. • contador, sino 

... un: eeonáld.sta. Pue un .cahallexo llamado Adma Sniitñ. En su obra 
. revoluc1.onar:ta áoti~ Bconom1a Polfti.ca, '1'be 'lfaáltñ of Nations, 

. publ:tcadit en .1776, Ya Sai.th &Jrplic6:". •r.as ·.ercanc1as del. co-
. :m&rcian:te no le .rinden. ingxeso ni. utilidad. ba•ta que. l.as -.ien
·de a· cmib:lo de dinero, y· e1. dinero 1e rinde :l.gua1mente poc:x> si 
no. lo cambia otra :vas por -.rcan.ctaa. Su ca¡\:U:&l se le va de -
las .mano• .f!m una. fonaa y vuebe a ·41 en otra, y ea BISlo por -~ 
dio de· tal c.ircul:ac16n., o por cmnl>ios suc::eai"W>s, por lo que· -
puede iendirle a1qun~ ganancia~· Tal. capi.ta1t por t;arit:o., con mu 
cha pxopieda4 puede ~nominarse capital .circ:ul.ante•. Lo que_ e'I' 
autor llama agt::l:m Gorrtente o circulante, püa el aut:pr, Smi
th· · • lo ,_Uamaba cap:Ltal strwlante. La invexs:USn 81empre tiene- · 
que. pezmailecer aiu:, pe:ro sa mán.Uene en éont:inU() mov;qúiento.-

·La- de ·activo circu1ant:e es la c::las:tficac.:USn &fa imporbnte eri
el balance de aituac1.6n, pÍJes es .fil.ctor priné:ipaUsimo para de 
teXID.ln.ar la solvenc1.a funcional de una empresa ·ne:rcantil. -

segQn el au~r, un aventa:fado· estudiante de anlili.si.s de -
estados financieros~- •act:Lvos ci.rculant:es .On aquell.os acti.vos 
que . ~ muewn ha.c:la adel.ante en. el curso nat:nra1 y ordenado . 
del negócio, a tra1N!s de,: Los cli11ersos procesos de pr:oducción,
di.stril>U:c:f.6n .y P!l91? _de·ÍDercancf~s, ·lia_&ta- que se.-~nVierten. en-

·. din.en> o su eqUi.valent:e, can e_l cual pueden -pa~axse las. deudas .. . 
. . u:cil e -1iunedi.atamente•. Bl acti.vo .circlil..ante' é::011PJ:ende. dinero.· . : . . 

· · .. efec~i.vo { :tn~ra;tonea -bl!lllP.>~a1;,s·.,,ciu.e- ~m f~~µ.eftt:é·. cónver~ · .. · 
bJ..es: en efectiv(), CQ!anta!J .• y.efectos .. a cob.rar ):::~ados· m~di.ante,,.. ,: 

, la: venta de meré::anctas; mercanctasY·ártuéf.pos ,,obre:Jntiircanctas· .'. :: 
·· T.olias :~atas. partidú.; ·aa1W. . ~ª- ~invers_iói:í.4\!s:·-teápoiál,ei s .e~ -~al.2 · .· . : : · 
res· de f!c:Ll. real:Lzaci&; que son -11f,!Qllf..va1eld:e de ·efecttvo•;· - ·. - : 

·:son. -con~rtU>les ~-dinero .med:lante p~sós';·s.u~·sf.vós .. ~>.las :Ope~ . · · . 
. raciones.· nonnales, de1. ~gaci<>. · Es~·: c1.ásif:l~c:f.6n no .. .iric1~ye. ~- · · ·· 

· . el: vale>r de· :rescate"~ de~. seguro ·de, v_id~,, pues·. taL.11a:ct:t.cia. tiene .. 
mls · 1a: caracter!st:tca de una :mversi~ :s.m.tP!!-~aner:ite;. No .se.-~· : .. 

.. . ·usa .en ·las ·oper~doñes no~lti·~ .. de,l ne.got#-0:~:,~o: represf!nta. _ca,-:-_.· :·:: 
pital=de trabajo, y .se..emp1ea:rar~ ve2:COJiO•-baae~.~e .pr6~~s,··· ... 
·s,.,._lvo éuándo se. han. ac¡Ota~o todos 1o_s9SmAIJ-~~-~rso's .ae.: ~rM:l,:to. · :· . 
. : _.· •. . . ' • . . ' .. · .... ' ·. ¡ ·~-:~.::.·.~ •. ·~· .- .. -· ~· :··· -:· .. • .• " •• : ·• ~ . •• .~· . 

.... < ' .. • . ' _: ;~~: - .:J::··~ . 
• • f., .. '; ... ,~·- ~~;';. :1 

. " >.:.:: .. :··_: 
_· ... ,._1 

-.. '.' .. ~ -: . '·. :. ~ ...... 
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o no se dispone de ellos. El activo circulante comprende las. -
siguientes partidas, cualquiera de ellas o cualquier combina-
ci6n de las ocho : 

l. Efectivo en caja y banco o bancos. 

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

gubernamentales, prov1!!_ 

3. CUentas a cobrar por ventas de mercanc!as. 

4. Efectos a cobrar por ventas de mercanc:tas. 

S. Aceptaciones a cobrar por ventas de mercanc!as. 

6. Mercanc!as -terminadas, en proceso y materias primas - • 

7. Anticipos sobre mercanc!as. 

8. Valores de fácil realizaci6n. 

Para el autor, son éstas las partidas que proporcionan 
los fondos que se usan, d:ta tras día, para hacer f:rente a las~ 
obligaciones que van venciendo, sean por sueldos, jornales,·· -
mexcanc!as, seguros, alquile:res, impuestos, intereses o por -
plazos corrientes de obli~aciones contraídas al. adquirir maqui 
nar!a o por cualquier otro fin mercantil. Estos activos propor 
cionan los fondos corrientes que mantienen en movimiento a to= 
,da empresa de negocios semana tras semana, mes tras mes. 

LIBRO: Como Interpretar un Balance. 

AUTOR: Jos~ Antonio Fern~dez·Elejaga e Ignacio Navarro 
Viota. 

REALIZABLE. 

Para los autores, Realizable es un conjunto de valores en 
los que la 9I11Presa ha invertido fondos por exigencias de la -
actividad que ha de desarrollar, pero que carecen del carácter 
de permanencia que poseen .las inversiones en inmovilizado •. Son 
valores que, dicen los au tares, generalmente integran el deno• . 
minado proceso de rnaduraci6n de la empresa y que estlin sujetos 
a un cóntinuo proceso de renovación, ligado con el ciclo pro-
ductivo y corrercial de aquella. 

Seg(in los autores, dentro de lo que han llamado Realiza-
ble distinguen cuatro grupos de partidas importantes, son las-
siguientes: · 

a). Realizable de explotaci6n 
b) C1ientes y Efectos a Cobrar 
c) Anticipos a Proveedores 
d) Deudores Varios 

.... . .. 



e o N e L u s I o N E s 

El no cuidar el aspecto total del Balance~ y en particu-
lar del Activo, provocara situaciones que en un momento deter
minado dañar~n la situación financiera de la entidad econ6mica. 

El n1Ímero de partidas que contenga el Activo de una empre 
sa dependerá del. tamaño d~ la misma, tomando en cuenta que la= 
clasificaci6n de dichas partidas se basar~ en el criterio .Y ex 
periencia que posea el analista, en este caso del. Contador PO.= 
blico. · ---· 

La Administración de Activos Circulantes es un tema en el 
que no abarco el aspecto de Liquidez que debe tener la empresa 
en épocas de J:nflaci6n, ya que éste por ser importantísimo y -
extenso, para mi opinión, debe ser un tema sujeto a investiga-
ci6n. · 

Durap.te los últimos años, la inf1aci6n ha ejercido fuer-
tes presiones sobre la liquidez de las fizmas, para lo cual ne 
cesitan una Administraci6n de Activos Circu1antes flexibles a"'f 
tratar de aprovechar oportunidades y prever contingencias fut~ 
ras. 

La inflaci6n es un desajuste econ6mico que se da cuando -
la cantidad de dinero circul.ante en un pa!s e:xceda al. valor de 
los bienes que existen en sus mercados. El. dinero pierde valor 
con relaci6n a los bienes y consecuentemente éstos aumenta de 
precio para alcanzar un nuevo equilibrio, por ejemplo: en una
éconoroía existen solamente $10.00 y 10 kilos de carne, cada 
kilo tendrá, entonces, un precio de $1.00. Si por alguna cir-~ 
cunstancia se aUl'llenta la can ti dad de dinero a $20. 00 y los ki
los de carne se man tienen en 10, el nuevo va1or que tomar~ ca
da kilo será de $2.00. 

La empresa para poder cUinplir susob1igaciones a corto pla 
zo -liquidez en época de inflaci6n, debe i::onsiderar varios as= 
pectos de la Administraci6n de Activos Circu1antes, porque al
haber una escasez de dinero / .los bancos se hacen mlis selecti-
vos en la concesi6n de préstamos y no puede existir confianza
en que puedan salvar a la entidad econ6mica que experimenta 
escasez repentina de efectivo. Por consiguiente, la empresa de· 
be conservar reservas en efectivo para i::ontingencias futuras,= 
invirtiendo en valores negociables los fondos ociosos en forma 
audaz, tratando de obtener los mayores rendimi.entos; debe in.;,,
cre.mentar la rotación de las. Cuentas por Cobrar, reduciendo 
así el tiempo medio que debe esperar la entidad econ6mica, des 
pués de efectuar una venta, para recibir efectivo; debe hacer= 
rn.ás rígido su control de Inventarios, ya que· ~stqs suelen ser-
1.a forma menos l:í.quida del Activo Circu1ante;.y son los acti-
vos en los que pueden producirse ¡érdidas co~ ~ayer facilidad-
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en el caso de liquidaci6n, por lo tanto 1 la fi.nna debe acumular 
solo los inventarios necesarios para protegerse contra la infla 
Cidn Y las escaseces I debiendo existir una COmpensaci6n evic'Jen -
te entxe la liquidez y el nivel de inventario. -

Recientemente ha aumentado la tendencia a que las emp:re-
sas retengan utilidades para acumular fuertes saldos en efecti 
vo, las cuales no deben ser excesivos si no se considerarán = 
ociosos. Los activos en efectivo están 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 Administraci6n de Activos Circulantes está obtenien
do en este momento una importancia creciente. 
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CAPITULO SEGUNDO 

ADMINISTRACION DE.EFECTIVO 
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INTRODUCCION 

La Administraci6n de Efectivo es el. planeamiento y con- -
trol de la inversi6n en Efectivo y en Valores Negociables que
debe realizar una entidad econ6mica. Cabe señalar que la Adritl
nistraci6n de Valores Negociables la trato m~s detenidamente -
en el sigui.ente capítulo, sin embargo, en este capftulo trata
r~ ·aspectos muy important~s que van 1igados con el Efectivo. 

Como nota, tomo en cuenta los puntos de vista que algunos 
autores hacen del Efectivo, ya qua en· algunos aJ:ipectos solam~ 
te se refieren exclusivamente al -Efectivo fonnado por Caja y -
Bancos. · 

Los Objetivos de la Admin:istrac:i.6n_ de Efectivo son las Jll~ 
tas o f:i.nalidades que la entidad econ6mica se ha. fijado, para
obt:ener un saldo adecuado de efectivo., utilizando para ello 
una serie de recursos. Dichos objetivos est4n detexminados en
tiempo y cantidad. Cada autor p:r:esenta su nomenclatura partic~ 
lar, s:i.n embargo, el objetivo de. cada uno es el mismo para to
dos ellos: el autor Antonio Martt:nez Cerezo habla del Objetivo 
de. lo que ~1 lla111a Disponible; el autor A'ilery B. Cohan explica 
la J:nyersi6n en Liquidez I, llamada Caja¡ el autor Steven E. ~ 
Bolten habla de los p:ropiamente llamados Objetivos de la 1\dmi
nistraci6n de Efectivo¡ el autor G. c. Philippatos, de los Ob
jetivos y L:Lmitaciones en la Admin:i.straci6n de Activos Líquidos 
el autor Rey A. Foulke.r del Efectivo en Caja y Banco o Bancos; 

·1os auto:res Fl:ed Weston y Eugene Brigham, de las Ventajas de 
mantener un adecuado Saldo de Efecti~1 el autor Richard !'-· 
Stevenson, de las Razones de la creciente Importancia de la 
Administraci6n de Efectivo. 

Una Administraci6n Eficiente de Efect1.vo depender3. del -
uso correcto que la firma le d~ a conjuntos de diferentes ele..;. 
mentes que se encuentran interrel'acionadós entre s!, b~sicos
para mejorar el nivel de Efectivo,. l1Wne1lse estrategias, proce 
dimientos, técnicas, métodos,. etc. En esta parte presento a.::. 
los autores cuyas exposiciones son 1as más actuales, sin embar 
go, cabe recordar que cada autor usa su propia nominaci6n: el= 
autor Lawrence J, Gitman. expone su tema en dos partes, 1a·pri
mera, llamada Administtaci6n Eficiente de. Caja, y la· seg~da,-· 
Refinamientos en el Proceso de la AdmiriistracicSn de Caja1. el - · · 
autor Richard A. stev:enson habla de la Natur8.leza de l_as Deci
siones de AdministracUin del Efectivo, del Desa:r;rollo de Siste ·. · 
mas en. la Administración del Efectivo, y expone 1.in Ejem~lo de:=.: 
un Presupuesto .de Efectivo; e1 autor St.everL E .• ·.Bol ten· eKplica• 
las Consideraciones para determinar las Necesidades de Efecti·-: 
vol las Técnicas para Reducir las. Necesidades de: Efe.ctivo; ·el-: 
autor G. c. Philippatos co:rrtenta .algWlos Costos que se erigirían . 
al mantener Saldos de Efectivo;..:presenta el modelo llamad,o:sa!_.'. 
Qo Cr!tico M!nimo :de Efectivo :y el -litodelo de B?tlJMOL;· .l.ps :_ a~to- ·. , ·· 
res. J • F. Wt?S ton y E • F. Brigham c6men tari la Ac::e le raci6n de 
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los Cobros y Compensací.6n de Cheques, el Retardo de los Desem
óolsos~ la Flotaci6n, el Costo de la Adm:inistraci6n del Efecti 
vo, la Determ.:tn.aci6n del Saldo M!nimo del Efectivo; el autor = 
James c. Van Horne habla de la Administraci6n de Caja, de la -
Distribuci6n Optima entre Dinero y Valores Negociabl.es. 

En el aspecto de Introducci6n h.ablo de conceptos y.moti-
vos que se refieren a la Administraci6n de Efectivo, por tal -
c.f.rcunstancia algunos autores consultados llaman al Efectivo -
de esta manera:· los autores Jos6 Antonio Fern~dez Elejaga e -
Ignacio Navarro Viota lo llaman Disponible~ los autores Colin
Park y John Gladson, Efectivo en Bancos; el -autor Lawrence J.
Gitman, Admi.nistraci6n de Caja y Valores Negocí.ables; el autor 
Steven E. Bolten, Efectivo; el .autor G. c. Pnilippatos habla -
de los Motivos para man.tener Efectivo; el autor James c. Van -
Horne habla de las Transacciones y Saldos Preventivos; los au
tores J. Fred Weston y Eugene F. Bri.gham contestan a la prégun 
ta e.Por qu~ se debe mantene;r Efectivo?; el autor Richard -A. . -= 
Stevenson destaca la Importancia de la Administraci6n del Efec 
t~. -
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I. INTRODUCCION 



47 

LrBRO: Como Interpretar un Balance. 

AUTOR: Jos~ Antonio Fernández Elejaga e Ignacio Navarro 
V:í:ota. 

DISPONIBLE. 

Para los autores, toda emp,resa debe contar con una cierta 
cantLdad de fondos l~quidos para hacer frente a las necesidades 
financíeras de tipo oorr~ente que se originen como consecuen-
cia de su actividad. 

El disponible está representado por dos partidas: La caja 
y los bancos. 

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

Para atender a los pagos ·de ci·erta importancia, lo normal 
es que la empresa tenga abierta alguna cuenta en una o vari"ás
entidades bancarias. Su reflejo contable aparece en las cuen-
tas de bancos. 

LIBRO: El Capital de Trabajo. 

AUTOR: Colin Park y John W. Gladson •. 

EFECTI.VO EN BANCOS. 

Los autores explican, que el Instituto de Contadores Pú-
blicos Titulados de Estados Unidos de América ha sugerido, la
conv·eniencia de "apartarse de cualquier definici6n estrecha, o 
interpretaci6n estricta anual tanto de activos circulantes co
mo de pasivos.circulantes: esto con el objeto de relacionar el 
criterio desarrollado con el ciclo de operaci6n de un negocio". 
El ciclo de operaci6n se describe como "el tiempo promedio que 
transcurre entre la adquisici6n de materiales .o servicios que
entran en el. proceso de producci6n y la realizaci6n del efecti 
vo final" mediante la venta del producto terminado. -

También los autores explican, que el Comité de Procedi- -
míentos .Contables prescribi6 el período de un año para activo
circulante, cuando: 

a) Dentro de un año se producen varios ciclos de opera- -
ci6n, y 

h) No se di:scierne un ciclo claramente definido. 
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Pero cuando 1os ciclos de operacidn sean mayo.res de doce
meses (como ocurre en las empresas de tabaco, desti·ler!a y ma..
deraJ , insta dicfio comité a utilizar los criterios.de esos ci.-..
clos de operaci6n mayores para las decisiones contables.acerca 
de 1as porciones circulante y no circulante del activo. 

Generalmente 1os ciclos de operaci6n tienen menos de un -
año de duraci6n • 

Seg1in los autores, l.'as salidas de efectivo que afectan .... 
los salqos bancarios en un mismo periodo son integramente c!r~ 
cu1antes'. Pero cuando al comienzo de ·un per!odo, · los saldos ....... 
bancarios exceden a las salidas de efectivo que ocurren con pos 
teri.oridad en el período, el exceso es claramente no ci·rculan..--
te. Asimi.smo, cuando hay efectivo actualmente compromet:tdo. pa..
ra l.a adqui.sici6n de servici.os po circul.antes (por ejemplo, la 
~pra de una nueva maquinaria)., el efectivo no comprometido 
es no circulante en l.a medida en que los servicios adqui:r:tdos 
no se Ütilicen en el ciclo de operación que ·s~gue. 

Po:r lo tanto, los autores Colin Park y John w. Gladson, .... 
al aplicar el criterio del ciclo de operací6n, inte.ritan clasi
.ficar como no ci.rculante lo siguiente: 

11 Efectivo congelado como retiro de fondos o destinado a 
usarse en operaciones distintas qúe l.as corrientes. · 

2) Efectivo destinado a la compra o construcci6n de acti-... 
vos .fij~s o para la líquídaci6n de deudas a largo plazo. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman.. 

ADMINIS~CI.ON DE CAJA. Y .VALORES N&GOCI.ABLES. 

Segtin el. autor, la caja y los valores negociables son los 
. activos. más l!quidos de la empresa, ellos sumini.stran ¡¡t. ~stá .... 
los medios ·de pagar las facturas a <medida que vencen:. Accesoria 
mente; .estos activos 1!.quidos ponen a di:sposici6n un oolch6n -
. {o a:lnortiguadorl de· fondos para: cubrir erogaciones l:mprevistas 
y reducir en. es.ta forma el ;rie!>gO qe una ncrisÍ.S de J.:i:quidez" • 

. ·Como l.os .. otros activos ci::rcu1antes principales·, es decir ctree,· 
·tas por. cobrar e in..ventarios, finalmente se convierten. Ein caja 
a través de l.as cobranzas y las ventas, la caja es el .denomina 
dor COllltin al cual pueden reducirse todos los activos l!quidos7 

. . Los valores negociables ;epresentan inversiones· a 'corto .,. 
·plazo que ·hace la· empresa para obtener un rendim:í:ento sobre .~· 
~~:mdos t.empe>ralmente. inactivos •. Cuando. ~a ·empresa· sabe que' ha 

. acumulado un monto de caja demasiado. c¡rande, a 111en.udo coloca • . 



49 

parte de €sta en un instrumento que genere ganancias por :ínte...
reses. La caja inactiva en la cuenta corriente bancaria de la~ 
empresa no produce ingresos por intereses- ya que la ley prohi
be a losbancos comerciales pagar intereses sobre depósitos a -
la v·ista. Para el autor, hay algunos .1nstrumentos de alta li-.
quidez que producen utilidades·, los cuales permiten a I.a empre 
sa obtener una utilidad sobre su caja inac~va sin sacrificar= 
parte apreciable de su liquidez. La mayorj'.a de estos instrumen 
tos se denominan valores negociables. -

LIBRO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

EFEC'l'rvo. 

Segdn el autor el efectivo y los valores realfzab"ies son
los dOs componentes de la administraci6n del efectivo de que ... 
es responsable el director de finanzas~ ~ él le corresponde 
cuidar que se mantengan los saldos de efectiv~ adecuados, asr
como .procurar que la admini·strac!6n se lleve a cabo con el · ... 
menor costo posible. También es probable que se le p~da que 
considere la administraci6n de efect:tvo como un centro genera
dor de utilidades, de manera que la inversi6n del efectivo tem 
porallnente ocioso pueda producir utilidades adicionales. -

Para el autor, el efectivo es el dinero de que se dispone 
sea en caja o en los saldos de la cuenta de cheques Ca la vis 
ta) que se lleva con el banco. La mayor parte del efectivo es~ 
tá en las cuentas.de cheques que se distinguen por no producir 
ning11n rendimiento y porque permiten el uso inmed±ato del dine 
ro. Es decir, esas cuentas no producen inte:reses pero perm:í:teñ 
expedir simplemente un cheque .para l?!lgar las cuentas de la em-
presa. · 

Según 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 mantei:iilniento de saldos en efectivo 
.son: de transacción, de precauci6n. y de eSpe.éulacidn. Los sal
dos de transacci6n se guardan con el fin. de .-afrontar -necesi:da
des de rutina, como la compra de materias primas y el pago de-. 
sueldos. Los saldos de precauci6n sirven.para afrontar necesi
dades imprevistas ocasionadas por causas tales ·como. un aunen to 
repentino en el costo de materias primas, una huelga o una de.
mora inesperada en el cobro de las cuentas. Los saldos de .. -espe . 
cul aci<Sn pel'.llli ten a la empresa aprovechar, las oportunidades ·· ::
que se puedan presentar fuera del curso normal .. de .las. operaci2_ 
nes, por ejemplo, una dis.minuci6n en el precio de los valores
º una propuesta de fusi6n. Al dire"ctor de .finanzas le ·córres-
ponde determinar la cantidad de· efectivo que conviene tener en 
cada. categor!a. 
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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 garant!a de que los precios no fluctua:riín

haciendo que la emp~esa obtenga una utilidad o sufra una pér-
i .'dida al. efectuar la.1 conversi6n. Por lo comlin estos valores -

. son de corto plazo··, desde pr~stamos de un d!a para otro hasta 
vencimientos a menos de un año, aunque no h~y restricci6n al
uso de valores que tengan plazos más largos_ 

El mismo autor pregunta lo siguiente: ¿Por qué se quiere 
poseer valores realizables? El autor contesta lo siguiente: -
En primer lugar, constituyen una alternativa para los saldos-. 
ociosos que no producen inter~s. En segundo, el uso inteligen 
te de valores realizables pueden producir un efecto relativ~ 

.mente importante en 1.as utilidades por acci6n de le empresa -
'Por ejemplo $2 mi1lones en efectivo ocioso invertidoq al 7·-· 
por ciento durante un año pueden añadir $1.40 000 en util.ida -
des antes impuestos, o sea $.14 por accidn en 1 mill6n de·ac
ciones. Es obvio, dice el autor, que el director de finanzas
no quiere que el efectivo ocioso en exceso de las necesidades 
m!nimas de la empresa se quede abandonado cuando sé puede in
vertir. En t~rcer lugar, los valores realizabl.es son una for
ma atractiva para colocar·algunas reservas destinadas a satis 
facer ciertas necesidades de ·car&cter precautorio o especuia= 
tivo. si la conversión a efectivo se puede hacer con rapidez, 
es preferible usar valores realizables en vez de saldos .de -
efectivo ociosos para mantener l.os sal.dos precautorios y espe 
culativos porque aquellos producen interés mientras se l.es = 
necesita. ' · 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera Texto
y casos. 

AUTOR: G. c. Philippatos. 

MOTIVOS PARA MANTENER EFECTIVO, 

Segan la opinión del autor George C, Philippatos, la d~ 
manda de activos l!quidos por parte de individuos y empres·as
norma1mente se atribuye a tres m6viles del comportamiento: -
transacciones r cautela y __ especulaci6n. La demanda de t-,ransac
ciones explica el autor, se deriva de la periodicidad normal 
de los'pagos en la compra de bienes y servicios. Por ejemplo, 
la empresa necesita fondos liquidas para hacer pagos por mate 
ria prima, art!culos terminados~ impuestos etc. La demanda= 
de·cautela por activos l!quidos 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 m1lnima de -
efectivo debe siempre tenerse a la mano para satisfacer pagos 
inesperados y otras contingencias que surgen en el curso de
las operaciones de negocios. Finaimente, dice el autor, la d~ 
manda de especulación p9r saldos dd!.. efectivo se deriva del deseo de 
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tomar ventaja de cambios esperados eu precios de acti·ros t!pi 
camente activos financieros. Por ejemplo, la anticipaci6~ de -
precios más bajos se traduce en saldos mayores de efectivo 
que permiten a la empresa comprar activos financieros al pre 
cio más bajo posible y veceversa. 

De acuerdo a la opinión.del autor dice lo siguiente: De 
manera general, el motivo de especulaci6n no afecta e~ forma -
seria a las empresas no lucrativas; por ello el autor se re ~ 
fiere sobre todo a la demanda de transacciones y de cáutela -
~+ activos líquidos. Para el autor casi siempre las necesida 
des de transacciones se satisfa9en éon efectivo, dep6sitos an= 
efectivo y dep6sitos a la vista mientras que los saldos de -
cautela pueden mantenerse en vaÍores altamente cambiables cuya 
rápida conversi6n en efectivo los haga aptos para los prop6si
tos indicados. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: James c. Van Horne. · 

TRANSACCIONES Y SALDOS PREVENTIVOS 

Para el autor James c. Van Horne, John Maynard Keyne~ -
identific6 tres razones principales para mantener saldos en ca 
ja: las transacciones del negocio, razones preventivas y moti= 
vos especulativos. Para el autor las transacciones crean la -
necesidad ee efectiv.o pa~a;sati~fiacer pagos originados en el -
curso ordinario de __ los negocios, Estos pagos incluyen aspectos 
tales como compras mano de obra, impuestos y dividendos, Las
razones preventivas para mantener efectivo se relacionan con -
la importancia de contar con un colch6n de seguridad para ha -
cerle frente a contigencias inesperadas, reduciéndola necesi
dad de pedir créditos inmediatos P.ara satisfacer salidas de C!! 
ja de emergencia. 

Para el autor es importante aclarar que no todas las exi 
gencias 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 efectjvo. -

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 interés se aumenten y los -
precios de los valores disminuyan, los motivos especul.ativos -
sugerir!an mantener efectivo hasta que.cese el alza en las ta
sas de interés. Cuando se espera que las tasas de interés dis
minuyan el. dinero puede invertirse en valores y asi la firma~ 
se beneficiará de cualquier baja subsecuente en las tasas de -
inte.rás y de aumentos en los precios de los va1ores. 
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LJ:BRO: Fundamentoi;¡ de Adnr~nS.strac!.6n Financie:ra. 

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

¿POR QUE SE DEBE MANTENER EFECTIVO? 

Para los autores, el oontro1 de la inversi6n en el activo 
circulante comienza con l<} admini.straci6n del efectiva. Lo for 
man las propiedades de la emp:resa en forma de moneda y dep6si= 
tos a la .vista, siendo los 111 timos los más ilnportantes para rnu 
chas empresas. . -

Seg11n la opini6n de los autores,los ~os (y los indiv.f. 
duos) tienen tres motivos principales para poseer efectivo: -
1) Las transacciones, 2) la p:recauci6n y 3) la especulaci6n. 

Transacciones. Este motivo consLste en permitir a la em-
presa real.izar sus operaciones ordinarias: hacer compras y· ven 
tas. Eri al.gunas líneas de negocios (tales como las compañías = 
de servicios ptlblicos) en que la facturación puede efectuarse
durante todo el mes, las entradas de efectivo son programadas
y sincronizadas estrechamente segOn las necesidades de salidas 
de efectivo. Por consiguiente, es de esperarse que la raz6n de 
efectivo a ingresos y· la raz6n de efectivo a activo total para 
esas empresas sean bastante bajas. En contraste, en el comer-
cío al por :uienor suele realizarse gran n1i:me:ro de transacciones 
en efectivo. Y de ah! que se requi.era una raz6n más 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 determinado de efec 
tivo para la compra de inventari.os. Los autores enuncian el si 
guiente ejemplo: las materias primas s6lo pueden obtenerse du= 

· rante la cosecha y qui.zli sean pereca:leras., tal como sucede en -
el negocio de conservas. alimenti.cias. También las ventas pue-
den ser estacionales, como las de las tiendas de departamentos 
(cuyos niveles más altos de ventas ocurren en Navidad y Semana 
Santa) originando un aumento en l.as necesidades de efectivo. 

Ptecauci6n. Para los autores, este motivo se relaciona 
principallnente · con la predecibil.idad de las entradas y salidas
de efectivo~ Si la predecibilidad es grande, debe mantenerse .-: · 
menos efectivo para una urgencia o cualquier otra contingen- -
cia. Otro factor que iri.fluye mucho .para los autores, es la ca
paci~:iad para pedir prestado con corto aviso. L~ ·flexibilidad ~· 
en la petición de préstamos es algo que depende de la fuerza -
de las relaci.ones de ia empresa con instituciones bancarias y.
otras fuentes de crédíto. La necesidad de conservar efectivo -
se - satisface en gran parte mediante la tenenc.ia de activos_ .de-

. fácil conversidn, ·tales como los valores a corto plazo emiti..;-. 
- dos.por.el qóbierno.. -· · 
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Especulaci6n. Este motivo consiste en permitir a la empre 
sa aprovechar las oportunidades de obtenci6n de los beneficios 
que puedan presentarse. En general, no es muy com~n que acumu
le efectivo con fines especulativos. Esas acumulaciones son 
más frecuentes entre los inversionistas individuales. Sin embar 
go, la cuenta de efectivo y valores negociables de una ernp:resa
puede elevarse temporalmente a niveles considerables, cuando -
se acumulan fondos para satisfacer necesidades futuras espec1-
ficas. Por ejemplo, contintían explicando los autores, a fines
de 1977 la IBM conservaba 252 millones de d6lares en efectivo
Y 5 200 millones en valores negociables. Combinados, esos ren
glones representaban el 28.5% de sus activos t~tales al final
del año y ascend1an en 14 000 millones de d6lares. Siempre que 
la IBM presenta un nuevo tipo de computadoras, las necesidades 
de efectivo son bastante e1evadas, puesto que ni la inversi6n
total ni. ·1os costos de producci6n se recuperarán antes .de va-
ríos años, a través de entxadas de efectivo por concepto de ren 
tas mensuales. -

LIBRO: Fundamentos de Finanzas. 

AIJTOR: Richard A. Stevenson. 

IMPORT.ANCIA DE LA ADMINISTRA.CION DEL EFECTIVO 

Motivos para mantener efectivo y para hacer inversiones a cor
to plazo: 

Richard A. Stevenson identifica cuatro razones para mante 
ner un nivel razonable de 1iquidez: e.J. motivo de transacciones 
el motivo ·precautorio, el motivo especulativo y los motivos re 
lacionados. con negocios. 

Motivo de Transacciones. 

Cada organizaci6n necesita una cantidad m:Lnima de efecti
vo a la mano para llevar a cabo operaciones cotidianas. La can 
ti.dad necesaria de efectivo para las transacciones diarias de:: 
pende principalmente de la naturaleza de la organizaci6n. El - . 
autor nos pone un ejemplo: Un negocio qtie otorga crédito para
la mayor parte de sus ventas requeri.r.!a sal(ios de .efectivo más 
pequeños de los que requeri.r.!a un negocio simi.lar que tuviera-
una mayoría de ventas en efectivo. · · 

Con el amplio uso de las tarjetas de cr~dito bancari.as en 
las últimas dos d~cadas se han reducido las necesidades de 
efectivo de las personas y organizaciones que aceptan las tar
jetas. Una persona que utiliza tarjetas de cr~dito para la ma
yor parte de las transacciones cotidianas probablemente no man 
tendrá mucho efectivo a la .lllano. ' - -
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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 i.m restaurante necesita, en forma inesperada, reemplazar un 
antiguo horno o reparar una banqueta. Es probable que no tenga 
suficiente dinero a la mano para cubrir necesidades importan-
tes de es te tipo • Sí.n embargo , con tiníia el autor, con una p la
neaci6n apropiada de la anticipaci6n de costos inesperados, se 
hacen provisiones para tener una fuente de efectivo disponible 
Por ejemplo se podrran vender las inversiones a corto plazo o
se podría 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 línea de crédito en el banco.· 

Motivo Especulativo. 

Para el autor, la idea aquí es tener suficiente liquidez
para aprovechar las gangas que l.e 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 precio favorable de un fabricante con exceso de inventarlos 
que desea reducir1os. Un vendedor al mayoreo de productos deri 
vados del. petróleo, que espera un aumento de precios, puede de 
cidir hacer grandes compras de petróleo para ca1efacci6n. El = 
autor se hace la siguiente pregunta: ¿Es ·~sta una compra espe
culativa o precautoria de petroleo para calefacción? El mismo
autor o:>ntesta de l.a siguiente forma: La l!nea divisoria es 
confusa. Se podr!a argumentar que el distribuidor está simple
mente anticipando los aumentos de p.:recio y acumulando inventa
rio como acci6n precautoria. Por otra parte, con la misma faci 
lidad podría asumirse que el distribuidor está acumulando un = 
inventario de pet:r6leo para calefácci6n por encima del,prorne-
dio con objeto de venderlo posteriormente a otros distribuido
res a mayores precios. Si se considera de esta manera, están -
implícitos elementos de especulación. 

Motivos relacionados con negocios. 

En esta cuarta raz6n, el autor nos explica que una organi 
zaci6n desea tener suficiente efectivo disponible para obtener 
descuentos por pago en efectivo si es nece.sario. La organiza-
ci6n tambi~n puede desear tener cierta liquidez para proporci2.. 
nar flexibilidad de financiamiento durante per!odos de dinero
dif!.cil. Este motivo seglln el autor, es una variaci6n del moti 
vo precautorio, pero se relaciona con la necesidad corriente = 
de fondos, más que con un gasto considerable e inesper¡;i.do de -
fondos. · 
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U. OBJETIVOS DE LA ADMON. DE EFECT::tVO 
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LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: Antonio Mart1nez Cerezo. 

DISPON:IBLE. 

Para el autor, es la parte más liquida del negocio, por 
estar s6lo compuesta por dinero físico que la empresa dedica -
a sus necesidades más inmediatas. 

Caja y 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 más inmediatos. El dinero de 
caja suele emplearse como fondo para atender los pagos domici
liarios m&s usuales (recibos, salarios, gastos, etc.). Si bien 
los bancos facilitan cada d!a mayor y mejor servicio para efec 
tuar toda clase de pagos por cuenta de sus clientes, existe uñ 
determinado n1imero de pagos que, por su poca importancia o com 
plejidad, prefieren las firmas atender directamente en sus veñ 
tanillas, tales como recibos, salarios, gratificaciones, etc.= 
El dinero depositado en los bancos puede obedecer a dos razo
nes: 

a} Fondo de Tesorería 
b} Exceso de Efectivo 

a) Fondo de Tesorería. Para el autor, Tesorer!a es la re
laci6n existente entre los cobros y pagos inmediatos (aproxime_ 
damente noventa d!as) • 

Explica el autor, que el Fondo de Tesorer!a suele ser el
más comGn. La empresa deposita el dinero en su cuenta bancaria 
y encarga al banco lamisi6n de tesol'ero del mismo (pagos y 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 año; pagos periódicos y estacionales, entre otros. 

b} Exceso de Efectivo. Si bien es loable el mantenimiento 
de un circulante líquido razonable, no es menos cierto que· la-
misi6n de éste es moverse de forma que sea rentable. Cuanto · 
m:S.s se mueva dentro del ciclo productivo de la empresa, mayor
ser:1 el beneficio que se obtenga, ·salvo razones adversas en 
que sea aconsejable abstenerse de operar. 
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En general, las empresas no suelen tener el dinero quieto 
en sus depósitos bancarios, excepto aquellas que por dedicarse 
a negocios de campaña disponen de grandes sumas de efectivo al 
acabar el ciclo productivo y hasta la iniciaci6n del próximo. 

Si el lapso entre ambos es lo suficientemente amplio, al
gunas empresas de esta !ndole 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 iniciaci6n de la campaña. Los más prudentes prefieren el 
dinero seguro del interés bancario antes que someterse a los -
avatares de la especulación. 

El efectivo disponible en caja y bancos, si su importan-
cía es razonable, denota buena organización y sobrante de tes2 
rer!a. La empresa no atraviesa por crisis econ6nicas. · 

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

El autor se pregunta: ¿Que ocurrirá en caso de que algo -
ande mal?. .. 

El mismo autor contesta lo siguiente: En primer lugar, el 
comerciante echará mano del disponible para efectuar los p~gos 
más apremiantes, tratando de enderezar la marcha del negocio.
Rara vez en caso de una suspensión o quiebra se encontrará el
liquidador con fuertes sumas de disponible, ya que éstas ha- -
brán sido gastadas antes. 

LIBRO: Teor!a y Práctica de la Torna de Decisiones Finan-
cieras. 

AUTOR: Avery B. Cohan 

INVERSION EN LIQUIDEZ I: CAJA. 

El autor define la liquidez como la caja chica más los d~ 
pósitos a la vista, más los· depósitos 'de ahorros, más los val.2_ 
res cotizados (generalmente a corto plazo, del gobierno) . 

Segtln 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 crl!!!dito a sus clientes~ Es
to significa que hay casi siempre un trecho entre la fecha en
que se hacen los desembolsos, para pagar las mercanc!as produ
cidas, y la fecha en que se recibe el pago por esas mercanc!as 
y cada empresa tendrá un "ciclo de caja normal"; un per!odo -
normal entre los desembolsos y los ingresos, cu:y·a duraci6n de
penderá de su periodo de producción y de las condiciones en 
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que otorga cr~dito a sus clientes. Pero, segundo, el ciclo nor 
mal del efectivo se interrumpe a menudo por "contingencias 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 máquina estrat~gica 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 a lo "normal". -

~ 

LIBRO: Administraci<Sn Financiera • 

.AUTOR: Steven E. Bolten. 

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO. 

Para el autor, ~sicamente el objetivo es doble: (1) sa-
tisfacer las necesidades de desembolsos (el programa de-pagos) 
y (2) minimizar los recursos destinados a las operaciones y a
los saldos precautorios. Segán el autor algunas empresas man-
tienen tambi'*1 saldos especulativos¡ pero esto por lo genera1-
depende de los objetivos de· cada empresa. Como la mayorfa de -
las empresas no tienen como objetivo la especulación bursáti1, 
sino que 11nicamente utilizan los valores realizables como refu 
gio temporal para sus excesos de efectivo, no se analizan, 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 travtís de su departamento de ca
ja. El efectivo entra cuando se cobran las cuentas que genera
la venta de art!culos y servicios, y sale hacia los p~oveedo-
res de materias primas y hacia el personal de la empresa. 

. La puntualidad de los pagos ofrece ciertas ventajas, ven
tajas que tienden a inclinar a los directores de finanzas ha-
cia la conservación 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, ningán acree 
do.r podrá colocar a la· empresa en situación comprometida (o ~-
llevaría tal vez a·la quiebra) •. El banco se.mostrará rnuy.com-
p1ácido si se mantienen altos saldos inactivos en la cuenta de 

.cheques, porque puede prestar ese dinero y obtener una utili-
dad. Si el director de finanzas tiene efectivo suficiente en -
la cuenta de cheques, sus relaciones con el banco ser4n buerias. 
pero esto se puede loqr~r manteniendo saldos que no lleguen·a
ser excesivos. Los saldos altos.ayudan también a.tene~ buenas~. 
relaciones con los acreedores comerciales y proveedores de ma
teriales, porque nunca.se omitirli un pa,qo· y.es probable.que.se 
pague por anticipado, lo . cual . les permitirá. planear su propia":". 
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administración de efectivo. Además, los saldos altos permiten-. 
aprovechar los descuentos comerciales que se conceden si se p~ 
gan las cuentas antes de su vencimiento, y, por supuesto, los -
saldos mayores que lo necesario permiten afrontar cualquier 
gasto imprevisto, con poco esfuerzo por parte de la empresa. 

Pese a todas estas consideraciones, dice el autor, la con 
servaci6n de saldos de efectivo mayores que lo necesario resuI 
ta muy costosa. Despu~s dettodo es posible mantener buenas re= 
laciones con los banqueros y acreedores, evitar los faltantes
que crean,problernas y hacer frente a las necesidades imprevis
tas contando con recursos suficientes y no con reservas excesi 
vas, mediante una administraci6n del efectivo debidamente pla= 
neada. Los excedentes se pueden usar para cualquier clase de -
inversi6n rentable. 

Minimizaci6n de los saldos de efectivo. 

La otra mitad del objetivo consiste en minimizar la inver 
si6n en saldos de efectivo ociosos. Si hubiera sincronizaci6n= 
perfecta y certidumbre en el programa de pagos y de ingresos,
sin duda se evitarian por completo los saldos de efectivo •. De
safortunadamente esa situaci6n no eKiste 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 perder:in al<]Uilas pos1 
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 que costará a la empresa la conserva 
ci6n de saldos ociosos. Desde luego, si los faltantes se repi= 
ten y son por cantidades importantes durante un pertodo prolori 
gado, vendrá 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 uti1idad alq\lna para= 
la empresa por lo que deben ser m!nimos. Esto plantea el mismo 
conflicto, porque manteniendo saldos precautorios se evitan .,. 
los costos de un d~ficit inesperado, pero se incurre en el cos 
to de los saldos ociosos. El nivel hasta el cual se deben minT 
mizar los saldos precautorios depende del grado de ex¡)osici6n= 
al d6ficit que se est~ dispuesto a tolerar y de los costos que 
se generen. · · · · 
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LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. Texto y
Casos. 

AUTOR: G. C.· Philippatos. 

OBJETIVOS.Y LIMITACIONES EN LA ADMINISTRACION DE ACTIVOS LIQU.!_ 
DOS. 

Para el punto de.vista de G.C. Philippatos es posible es
timar un saldo·6ptimo mediante el an~lisis y la evaluación 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 tí
pica, la mayoria de estos flujos los determinan otras .funcio-
nes dentro de la organizaci6n (por ejemplo, producción, merca
dotecnia, etc.) respecto a las cuales el adlilinistrador·. finan-
ciero tiene poco control1 o personas externas {por ejemplo, -
clientes, proveedores, etc.) respecto a las cuales el adminis
trador no tiene ning1ín control. Además, atin. en casos en que el 
administrador financiero tiene algQn control sobre los flujos
de fondos, debe enfrentarse a las fluctuaciones que se originan 
en la permanencia y los ciclos de vida del producto, as! como
aqu~llas asociadas a la industria y la econom!a en general. 
As!, concluye el autor, los análisis del administrador fincitn-
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 análisis del
nivel 6ptimo de saldos de efectivo debe comparar los benefi- -
cios 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, o para alcanzar y 
mantener una reputaci6n de crMito que facilitará e1 financia
miento a trav~s de bancos y otros-acreedores. El auto~ indica
tambi~n que es ventajoso tener suficiente liquidez para aprove 
char oportunidades de negocios o para satisfacer contingencias 
inesperadas. 

LIBRO: Análisis Práctico de Estados Financieros. 

AUTOR: Roy A. Foulke. 

EFECTIVO EN CAJA Y BANCO O BANCOS. 

En las operaciones diarias del negocio, el efectivo aume~ 
ta por la venta al contado de activos, por cobros de partidas
ª cobrar y al obtener préstamos de cualquLer·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 alcanzar:i para pagar oportunamente l.as obligaciones inmedi~ 
tas, lo repondrá temporalmente si puede obtener préstamos a -
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corto plazo de su banco o bancos, de alguna otra instituci6n -
de financiación, o de funcionarios, directores, amigos o cua-
lesquiera otras personas, sin garant!a 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 disponga de fon 
dos, o hasta llegar a un compromiso mediante convenio con los= 
acreedores o ·a trav~s del procedimiento de quiebra. 

A veces, explica el autor, es importante que el analista
conozca cu&nto.dinero tiene la empresa a su disposición:. es de 
cir: cuánto efectivo tiene en caja la empresa misma y cuánto = 
en cada uno de sus bancos depositarios. Muchos de los formula
rios de balances de situación usados por bancos comerciales 
piden la ·segregaci6n porque el dinero en bancos, y especialmen 
te si s6lo se deposita en uno de~ellos, se comprueba más fácil 
mente que el efectivo en caja. En cualquier situación en que = · 
el importe del efectivo en banco o bancos, segtin el balance de 
situaci6n, sea mayor que la suma realmente en depósito, hay·-
que exigir explicaci6n inmediata: a menudo esta discrepancia -
es base para descubrir estados financieros :fraudulentos, Es -
más fácil falsear el efectivo en caja, especialmente en los ba 
lances de situación no auditados de negocios pequeños, inclu-= 
yendo eh ~lpd!sta!Ds temporales a f~ncionarios, anticipos a -
vendedores, pagar~s a la vista,. y mediante la exageración direc 
ta sin base alguna. Cuando el importe del efectivo en caja es-
relativamente grande, debe obtenerse una explicación directa -
o mediante invest_igaci6n, pues se sabe que muchas de estas si'
tuaciones inusitadas son más bi~n resultado de a1gtin fraude 
intencionado que de descuidos. 

Para el autor, además de estas peculiaridades, contra las 
cuales tiene que mantenerse en guardia el analista, hay cuatro 
situaciones tinicas concernientes al efectivo que aparecen a me 
nudo a pesar de la intervención de .contadores públicos indepeñ 
dientes, y que, si se descubren, a;rojan luz enteramente dis-= 
tinta sobre los nW:neros de los balances de situación: ., 

A. Ocasionalmente se incluyen como efectivo sin restric-
ciones, fondos·que se han destinado a fines espec!ficos tales
como retirar de la circulaci6n parte de la deuda a largo plazo 
o delas acciones preferentes -que deben aparecer con titulo. 
aparte en é1 balance de situación. Siempre, dice el autor, se
stipone que todo el importe.mostrado en el ba1ance genera1 corno 
efectivo está a disposición de la empresa para fines generales, 
situaci6n que, en casos como aquellos, la direpci6n sabe que -
es bastante contraria a la realidad de los hechos. Los formula 
rios de balances de situaci6n usados por algunos·bancos comer= 
ciales se han diseñado pensando en esta situación. al incluir -: 
la breve explicaci6n de que la partida representa "Efectivo en 
caja ':{ en bancos, sin restricciones" • 

. 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 en moneda de, en este caso, -
de Estados Unidos y los importes en divisas extranjeras. :r:n ..:. 
tiempos de paz, el valor del dinero extranjero varía diariamen 
te por fluctuaciones en los tipos de cambio; en tiempos anorma 
les, las restricciones sobre retirada de fondos de países ex-= 
tranjeros varía desde requisitos menores a prohibici6n absolu
ta; desde la congelaci6n temporal a la posible pérdida total 
de los fondos. 

c. En el caso de balances de situaci6n consolidados, en -
que una o m&s subsidiarias cuyo activo y pasivo se han consoli 
dado operan en el extranjero, es conveniente que el analista = 
obtenga un desglose del efectivo que muestre los importes a 
nombre de la compañía matriz y ae cada subsidiaria en cada mo
neda extranjera. Explica el autor que, han ocurrido situacio-
nes en que los balances de situaci6n consolidados revelaban si 
tuaciones aparentemente satisfactorias hastaObtenersedetalles7 
Entonces se tuvo evidencia inmediata de que la compañia matr!z 
caree.ta de fondos, que la mayor parte· de éstos en los nOme.ros
consolidados estaban a nombre de una o más subsidiarias, y que 
un alto porcentaje de ese efectivo se hallaba en pa!ses extran 
jeros y no pod!a disponerse de él inmediatamente. -

D. El efectivo en bancos clausurados siempre debe presen
tarse .coxno partida separada y nunca corno activo circulante, · -
pués tal efectivo no está 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 situaci6n antes de hacer el análisis. Hay que -
rebajar del efectivo mostrado en el balance de situaci6n some
tido cualquiera y todos los importes incluidos que no son es-
trictamente efectivo -tales como préstamos, anticipos y paga-
rés- y cualquier importe no disponible corrientemente para uso 
general, sin restricciones, en la empresa; y tales importes de 
ben presentarse con encabezamientos apropiados en el activo = 
misceláneo. Estos importes no son activos circulantes por nin
gún esfuerzo de la imaginaci6n. 

·Los bancos comerciales y las compañías de fideicomiso, -
especialmente los Ubicados en ciudades grandes, generalmente -
exigen a sus ·clientes de pr~stamos que mantengan en dep6sito·
saldos de.efectivo que guarden alguna proporcidn determinada -
con la. linea de crMito·o el promedio anual de·pr~stamos. El -
requisito del dep6sito varia en la mayoría de·los bancos, se-
gún el autor, de .10 a 20 por ciento. Es decir, si un prestata
rio tiene una linea de crédito confinnada"de $100 000, su sal
do bancario 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 pr€!stamos por $100 000. Si las dem~s cosas son igµa--
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les, el depositante que mantiene su saldo medio en $10 000 no
tiene el mismo cr~dito que otro con saldo medio de $100 000. 

Esta regla de compensación de saldos varia algo en cir- -
cunstancias diferentes. Seg1in el autor, si el sistema bancario 
del pa1s tiene gran cantidad de reservas excedentes y hay poca 
demanda de préstamos comerciales, los banqueros no serán tan -
estrictos al aplicar el requisito de saldos adecuados. En el -
per!odo de fuerte demanda de pr~stamos hay tendencia natural -
en los bancos a ajustarse más estrictamente a la pol!tica gene 
ral de compensaci6n de saldos. Los saldos proporcionados no = 
desempeñan papel alguno en el an~lisis cuando el negocio obtie 
ne su financiaci6n corriente de un factor, una compañia de des 
cuento o de financiación de ventas, o de sus propios funciona= 
rios, directore~ o amigos, o los parientes de los dueñ?s. 

Seg'lin el autor, además de esta relaci6n general, pero· -
práctica, .entre el importe de efectivo sin restricciones y las 
l!neas de crédito de los bancos, también es conveniente que e1 
efectivo realmente disponible sea suficiente para cubrir todos 
los costos operativos, sin incluir las facturas de mercancías, 
del. periodo m!nimo de un mes. Siempre debe haber fondos sufí-
cientes para sueldos, jornales, alquileres, impuestos, alwqbra 
do, calefacción, tel~fono y otros servicios esenciales. · -

Por lo general., cua!quier excedente sobre este m!nimo ab
soluto coloca al negocio en mejor situaci6n financiera. 

LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. 

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

VENTAJAS DE MANTENER UN ADECUADO SALDO DE EFECTIVO. 

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

l. Es esencial que la empresa tenga suficiente efectivo -
para aprovechar los descuentos comerciales. El prógrama de pa
gos que prepara la empresa para proyectar la liquidaci6n de· 
sus compras se denomina "condici6n de ·1a adquisición". Un pro
cedimiento de f acturaci6n o condición de adquisici6n que se e!! 
cuentra comtínrnente es aque1 que permite un descuento de 2% si-
1a factura se paga en un plazo de 10 d!as, requiri~ndose· el p~ 
go completo en 30 d!as, se tome o no el descuento. (Esto se. 
enuncia por lo comW1 corno 2/10 n/30). Puesto que el importen~ 
to se ha de pagar en 30 d!as, la falta de aprovechamiento del
descuentq significa pagar este 2% adicional por usar el dinero 
20 .d!as mSs. Una compañr:a que pague 2.% por cada ·periodo de 
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veinte d!as durante el año (que se considera de 360 d!as) pag~ 
rá un valor adicional equivalente a 18 de esos per!odOs: 

360 d!as 
20 d!as 18 

Esto representa una tasa de inter6s anual del 37%. La ma
yoría de las empresas, segün Los autores, tienen un costo de -
capital muy inferior al 37% • 

• 
·EXplican los autores que puede usarse la siguiente ecua-

ci6n ·.para calcul.ar el costo , sobre una base anual• de no apro
vechar los descuentos: 

Porcentaje de descuento X 360 
Costo -(lOO-porcentaje de des- (Fecha de vencimiento final 

cuento) _periodo de descuento). 

El denominador del primer t~rmino (100 - porcentaje de -
descuento), es igual a los fondos disponibles por no aprove- -
char el descuento. Los autores exponen un ejemplo que ilustra
lo anterior: cuando las condiciones son 2/10 n/30, dicho costo 
se calcula as!: 

Costo = ~-2~ X 
98 

360 

20 
0•0204 X 18 = 36.72% 

El costo calculado se puede reducir mediante pagos tar- -
d!os. As!, si la empresa ficticia paga en 60 días en l.ugar de
los 30 especificados, el per!odo de cr~ito se hará 60 - 10 = 
50 y el costo calculado ser~· de: 

2 Costo - ga- X 360 ---so= 0.0204 X 7.2 = 14.7% 

En periodos de excesiva capacidad algunas empresas pueden 
lograr hacer pagos tardíos, pero pueden sufrir diversos probl~ 
mas que ocasiona ser "pagadores morosos". 

2. Puesto que la raz6n circulante y 1a raz6n ácida son da 
tos.claves en el análisis de cr~dito, la empresa debe satisfa= 
cer·las normas de la l!nea de negocio en que opera para mante
ner su posición de crédito. una fuerte posici6n de cr~dito la
capacita para adquirir bienes de proveedores c.omercia1es en -
condiciones favorables y para no perder su linea de cr~dito 
con los bancos y otras fuentes de cr~ito. 

3. Las cantidades anplias de efectivo son dti1es para 
aprovechar las.oportunidades favorables de negociación que se
puedan presentar de cuando en cuando. 

4. La empresa debe tener suficiente 1iquidez para satisfa 
cer las urgencias, tales cpmo huelgas, incendios o campañas p}! 

' \ 
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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. 

Para el autor Richard A. Stevenson las principales razones 
son: 

Mayores tasas de inter~s. Con tasas de interés altas au-.:.. 
menta el costo de oportunidad de tener saldos inactivos de 
efectivo, haciendo que sea fitil para las organizaciones afinar 
sus sistemas de administraci6n de efectivo al encontrar nuevas 
y mejores formas de reducir saldos de efectivo. 

Condiciones de dinero dificil. El dinero difícil es la her 
mana gemela de las tasas altas de inter~s. Cuando las tasas -
de inter~s son altas, es señal de que puede ser difícil obte-
ner dinero. De aqu1, continfia explicando el autor, que el admi 
nistrador financiero tenga un doble incentivo durante períodos" 
de dinero dificil para exprimir hasta el 6ltimo d6lar con las
pr~cticas de ad.ministraci6n de efectivo. Un incentivo es ganar 
mas ingresos por inter~s. Un segundo incentivo es reducir las
necesidades de obtener cr~dito a corto plazo. De hecho, duran
te períodos de dinero dif!cil 1 el ad.ministrador financiero de
una organizaci6n con una posición crediticia marginal puede te 
ber poca elecci6n aparte de reducir la liquidez hasta "el nue= 
so pelón", dado que puede no haber dinero disponible. 

Nueva tecnoloq!a. La capacidad para obtener informaci6n a 
trav~s de sistemas computarizados de informaci6n ha hechom~s
fácil para las organizaciones mantener registros de los saldos 
de efectivo. Por ejemplo, una compañ!a de financiamiento de -
clientes con oficinas en todo el pa!s que est~n conectadas por 
computadoras puede obtener saldos del efectivo en cada oficina
al inicio de cada d!a. As!, puede invertirse cualquier exceso
de saldos de efectivo~ 
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:III. ADMON. EFICIENTE DE EFECTIVO. 
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LIBRO: Pundamentos de Administraci6n Financiex:a~· 

AUTOR: Lawrence J. G1tman. 

ADMINISTRACION EFICIENTE DE CAJA. 

Para el autor, las estratégias básicas que debe utili -
zar la empresa en el manejo de efectivo, son .1as siguientes: 

1. Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea P,2. 
sible, sin deteriorar sy reputaci6n crediticia, pero aprove
char cualquier descuento favorable por pronto pago. 

2 ·: Rotar el. inventario tan rápidamente como sea posible 
evitando as!, agotamiento de existencias que puedan ocasio-
nar el cierre de la l!nea de producci6n o una pérdida de ve!!. 
tas. 

3. Cobrar las cuentas por cobrar tan r4pidamente como 
sea posible sin perder ventas futur,as por el hecho de em - -
plear tácnicas de cobranza de alta pres~6n. Los descuentos 
por pago de contado, si son justificables econ6micamente, 
pueden utilizarse para alcanzar este objetivo. 

Ciclos y rotaci6n de caja. 

Para el autor, el ciclo de caja de una empresa se defi
ne como l.a cantidad de tiempo que transcurre a partir del mo 
mento en que la empresa hace .una eroqaci6n para la compra -= 
de materias primas h,asta el momento en que se cobra por con
cepto dé la venta del producto terminado despW!s de haber 
transfo:rmado esas materias primas. El t~rmino rotaci6n de ca 
ja se refiere al n1lmero de veces por año en que la caja de -
Ta empresa rota realmen.te. El concepto de ciclos de caja y -
rotaci6n de caja, el autor lo il.ustra con el. siguiente ejem
plo: 

La Compañía K.L.M. normallllente compra todas sus mate- -
rias primas a base de créditos y vende todas sus mercanc!as
a cr~dito. Las condiciones de crédito que normalmente se le
ofrecen a la empresa estipulan el pago dentio.d~ los 30 d!as 
siguientes a la compra, en tanto que la empresa·normalrnente""'. 
exige a sus clientes que paguen dentro de l.os fiO d!as sigui
entes a l.a venta. Los cálculos de la empresa acerca del pla·
zo. promedio de sus cuentas por pagar y por cobrar indican · 
que necesita en promedio 35 días· para cancelar' sus cuentas -· 
por pagar y 70 dl'.as para cobrar. sus cuentas. Cálcµlos adioi,2_ 
nales revel.an que, el promedio, ·transcurren 85 .d!as entre el 
momento en que se compra una materia prima y aqu~l en que se 
vende el producto terminado. En otras palabras, explica el "'." 
autor, el plazo promedio del inventario de .1a. empresa es. de:-
85 d~as. · 
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Ciclo de caia. Segdn el autor, el ciclo de caja de la -
empresa puede demostrarse con una gr~fica sencilla tal como
el de la figura I. Hay un periodo de 120 días entre el desern 
bolso de caja para cancelar la cuenta por pagar {día 35) y = 
el ingreso a caja procedente del cobro de la cuenta por co -
brar (d!a 155). Durante este período el dinero de la empresa 
est! comprometido. 

En el tiempo cero la empresa compra materias primas, 
que inicialmente se colocan en el inventario de materias pri 
mas.; Con el tiempo las materias primas se utilizan en el pro 
ceso de producci6n y pasan a formar parte del inventario de::" 
producci6n en proceso. Cuando la producci6n en proceso se -
completa, el producto terminado se coloca en el inventario -
de art!cu1os terminados hasta el momento de la venta. La can 
tidad total de tiempo que transcurre. en promedio, entre la=. 
compra de materias primas v .la venta final de artículos ter
minados, es el plazo promedio del inventario, o sea as d!as
en la Figura :r. 

Cuando la empresa compra inicialmente las materias pri
mas (en el d!a O), se establece una cuenta por pagar, ·que. -
permanece en los libros hasta que se paga 35 días m~s tarde. 
Es en este punto cuando.ocurre una salida de· caja. Despu~~ -
de la venta del producto terminado (en el d1a 85), la empre
sa establece una cuenta por cobrar, la cual permanece en li
bros hasta su cobro 70 d!as más tarde. En consecuencia, es -
70 días después de que el artículo se ha vendido, e1 día 
155 (70 d!as después del d!a es, que es el d!a de la venta)
en que ocurre una entrada a caja. 

El ciclo de caja de una empresa se calcula estab1ecien
do el número promedio de d!as que transcurren entre las sal.i 
das de caja relacionados con cuentas por pagar y las entra = 
das a caja relacionados con el cobro de cuentas por cobrar.
El. ciclo de caja de la compañía K.L.M. es de 120 días- (155 -
35 días). 
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LIBRO: Pu.mdamentos de Administraci6n Financier<:t ~ 

AUTOR: Lawrence J. G"itrnan. 

ADMINISTRACION EFICIENTE DE CAJA. 

Para el autor, las estratégias básicas que debe utili -
zar 1a empresa en e1 manejo de efectivo, son.las siguientes: 

1. Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea po 
síb1e, sin deteriorar sy reputación crediticia, pero aprove= 
char cualqui.er descuento favorable por pronto pago. 

2·: :Rotar el inventario tan r~pidamente como sea posibl.e 
evitando as~, agotamiento d~ existencias que puedan ocasio-
nar el cierre de la línea de producci6n o una pérdida de ve!!_ 
tas. 

3. Cobrar las cuentas por cobrar tan r4pidamente como -
sea posible sin perder ventas futuras por el. hecho de em - -
plear t~cnicas de cobranza de alta pres16n. Los descuentos -
por pago de contado, si son justificables económicamente, 
pueden utilizarse para alcanzar este objetivo. 

Ciclos y rotaci6n 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 erogaci6n para la compra-= 
de materias primas ~ast.a el momento en que se cobra por con
cepto de la venta del producto terminado despu4s de haber 
trarisforrnado esas. materias primas. El término rotaci6n de ca 
j..e. se refiere al. ntímero de veces por año en que la caja de -
la empresa rota realmente. El concepto de ciclos de caja y -
rotación de caja, el autor lo ilustra con el siguiente ejem
plo: 

La Compañía K.L.M. normalmente compra todas sus mate- -
rias primas a base de cr~ditos y vende todas sus mercanc!as
a crédito. Las condiciones de cr~dito que normalmente se le
ofrecen a la empresa estipulan el pago dentro.de los 30 d!as 
siguientes a la compra, en tanto que .la empresa normalmente-. 
eXige a sus clientes que paguen dentro de los 60 d!as sigui
entes a la venta. Los· cálculos de la empresa acerca del pla·.;.. 
zo promedio de sus cuentas por pagar y pór. cobrar indican · . 
que necesita en promedio 35 d!as· para cancel.ar: sus cuentas ..;.:· 
por pagar y 70 d!as para cobrar. sus cuentas.· C:llculos adici~ 
nales revelan que, el promedio, . transcurren as· días entre el 
momento en que se compra una materia prima y aq.uél en que se 
vende el producto terminado. En otras palabras, .explica el -
aUtor, el plazo promedio del inVentario de .la E!J11Presa es de,-
85 d!as. · · · 
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Venta a crédito de 
Productos tertninados 

Cobro de Cuentas 
por cobrar. 

Plazo promedi.o de Plazo promedio t 
.Inventarios de cuentas por co1 

1 e 85 !as) brar (7 días) • 
º•J:=====::;:;;:======~:::::::=:::::::::::::::::::::~· 
:----... 85 15) 5 
iPlazo I'ro : 
¡medio de 1 
•cuentas Paqo 4e cuentas por pagar. 1 

~r pagar 
;os d.fas) 
1 . : 
1 ,.-~--~~~~~ ...... ~~~~~~~~. 
1 1 . 
1 Salida· de Ciclo de 1 

~· _.....,111.,caja tiempo caja 120 Entrada a . 
1· (d!as) d.!as caja 

{155-35) 

Figura :i:. Ciclo de caja de la Compañ!a K.L.M. 

. Rotación de caja. La rotaci6n de caja de una .empresa, -
dice el autor, puede calcularse dividiendo 360, que es .el 
niimero de d!as que se supone que tiene el año entre el ciclo 
de caja. Actualmente, la rotaci6n de caja de la Compañia 
K.L.M., es de 3 (360 'f 120) • Mientras m:is alta sea la rota -
cicSn de caja de una empresa, menos caja requiere. La rota ,
c16n de caja de la· empresa, as! como tambi~n su rotaci6n de-
inventa'.r ios, deben maximizarse. · • 

C&lculo de la caja mínima para operaciones. 

Seg{in el autor, el nivel m!nimo de caja para operacio -
nes que necesita una empresa puede calcularse dividiendo 
sus desembolsos anuales totales entre la frecuencia de su ~ 
taci6n de caja. 

El ·autor explica que,. la 16gica de este c~lculo está en 
que existe la siguiente ecuac16n para el ciclo de caja de 
una empresa: 

Ciclo _de caja = desembolsos totales anuales 
saldo promedio de caja 

Ai resolver esta ecuac16n por el saldo promedio de caja 
se obt~ene la &iqui~nte ecuaciOn: 



Saldo promedio de caja 
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desembolsos anuales totales 
ciclo de caja 

El autor explica que este modelo supone que la canti 
dad promedio de caja requerido por la empresa para operar es 
la misma cantidad l)Únima. 

El autor expone el siguiente ejemplo: 

Si la compañ!a K.L.M., desembolsa aproximadamente 
$12,000,000anuales en gastos de operación, su requerim.i.ento 
m!niino de caja es de $ 4 000 000 (_$ 12 000 000 +.- 3): • Esto · -
quiere decir que si comienza el año con $ 4000 000 en caja,
debe tener suficiente dinero para pagar sus cuentas a medida 
que. vencen -el autor supone de que las ·compras, producci6n y 

· ventas·. de. la empresa ocurren a un ri trno coni:itante durante 
:todó él ·año-. En estas circunstancias no debe recurrir a 
prést.ál'nos adicional.es de fondos. Si el costo de oportunidad
para: ten·er caja a· disposici6n es de1 5%, el costo para mante 
ner un saldo de caja de$ 4000 000 es de$ 200 000 anual.es,:: 

. ·{$4 ~ºº ººº .. 05) • 

El costo de oportunidad del. 5% en el ejempl.o, explica -
el autor, se basa en el hecho de que la empresa, si estuvie-

• ra ·eri>l.ibertad de util.izar los $4 000 000 podría colocarlos
en una'·• :i.nversil5n 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 ejecuci6n una política que · rredúzca -. 
el monto de caja· para operaciones que necesita. 

Estrate~ias de administraci6n de·caja: 

Demora en cuentas por pagar. El autor explica que, una
estrategia a.disposici6n ser!a "dilatar las cuentas por pa -
gar." ~ ·es. decir, pagar las cuentas tan tarde como fuere posi
ble sin deteriorar la reputaci6n crediticia. Las empresas 
muy a menudo se ven restringidas en lo que se relaciona con
el total de la di1aci6n de que pueden servirse. Solamente 

. en casos .en que. los proveedores de una empresa dependan de -
· ~ata en .alto grado para una ·parte ·importante de sus negocios., 
puede una'ernpresa realmente capitalizar la dilaci6n de sus -
cuentas por pagar. Muchas empresas ofrecen descuentos por 
pago de cqntado '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,
iil 'darse cuenta de que se .trata de una empresa j6ven y en :--

. crecimiento y de que la recompensa. por ayudarla representa .-
. · mayor~s' négocios .en el futuro. La·.dilaci<5n de cuentas por pa 

;'gar es :una estrategia que indudablemente debe tener en cuen=
~a ta:.~Jl!Pi'Eis~· que quiera reducir S.\lS requerimientos de caja-

~ : ' 

.• ~. : ' 
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y en consecuencia sus costos de operaci6n -en periodos de -
escasez de dinero, tales como el de 1974-1975, se limita la
capacidad de una empresa para dilatar los pagos, especialmen 
te cuando el proveedor pueda vivir sin el negocio del clien= 
te. En muchos casos, en periodos de escasez de dinero, los -
proveedores imponen cargos diarios de interés sobre pagos 
que se reciban después de finalizar el periodo de crédito. 

el. 
es 
to 

Ádministraci.6n eficiente de inventario-producción. Para 
autor, otra manera de reducir al rn!nimo la caJa necesaria 
aumentar la frecuencia de la rotaci6n del inventario. Es
puede efectuarse de cualquiera de las siguientes formas: 

Aumento de rotación de materias primas. Utilizando téc
nicas más eficientes de control de inventario, la emp~esa 
puede estar en condiciones de aumentar la rotaci6n de sus 
materias primas. 

Disminuci6n del .ciclo de producci6n. Poniendo en ejecu
ci6n una mejor planeaci6n de producci6n y una mejor produc-
ci6n1 programaci6n y control, la empresa puede reducir la . -
duraci6n del ciclo de producci6n. El reducir el ciclo de pro 
ducci6n ocasiona un aumento en la·' rotaci6n del. inventario .• de 
producci6n en proceso. 

Aumento de rotaci6ñ de productos terminados. La empresa 
puede aumentar la rotaci6n de sus productos terminados pro-
nosticando mejor la demanda y·planeando mejor 1a producci6n, 
de .tal manera que coincida con estos pron6sticos. Un cont:i:ol 
má.s eficiénte del inventario de productos terminados contri 
buye a una' frecuencia mayor en la rotaci6n del inventario ·= 
de productos terminados. Sin tener en cuenta los aspectos de 
la rotaci6n o rotaciones totales de inventarios de la empre
sa que se ajusten, el resultado es una disminución en el 
monto necesario de caja para operaciones. 

Aceleraci6n de la cobranza de cuentas por cobrar. Para~ 
el autor, otra manera de reducir el requerinu.ento ae caja 
para operaciones de. la empresa es acelerar la cobranza de 
cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar, al. igual que e1-
inventario, inmovilizan IlÍOneda·corriente, que de estar a dis 
posici6n.inmediata podrían invertirse en activos adicionales 
que generar!an ganancias. 

Las cuentas por cobrar son un costo necesario para la -
empresa, ya que el of reéimiento de crédito a los clientes 
normalmente permite que la empresa alcance un nivel mtis alto 
de ventas· que el que. podría efectuar al operar con base en -: 
ventas al estricto contado. Las condiciones de pago que · -
realmente ofrece una empresa normalmente las impone el campo 
industrial en que opera-las condidiones de crédito estable 
cen el vencimiento del pago y las condiciones bajo la.s cua .;. 
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les se ofrece el descuento por pronto pago - • Generalmente -
están relacionadas con la naturaleza del producto que se ven 
de, la forma como se tra~sporta y la manera como se utiliza7 

En industrias donde se venden productos virtualmente 
iguales, las condiciones de crédito pueden ser un factor de
cisivo en las ventas. Normalment~ en estas industrias todas
las empresas equiparan las mejores condiciones de cnidito 
que se ofrecen para mantener su posici6n en la competencia.
En industrias donde se producen tipos de productos relativa
mente diferenciados, puooe haber una gran variaci6n en las 
condiciones de pago~ 

Las condiciones de pago .de la empresa tienen relaci6n -
no solamente con la norma de cobros, sino tamb~n con los 
est4ndares de po1!ticas de cnidito y de cobranza. Los est!n
dares de cr~dito son el criterio para determinar a quién de
be concederse crl§dito y la pol:l'.tica de.cobro determina las -
gestiones que hace la empresa para cobrar oportunamente las
cuentas por cobrar. Todos los cambios en condiciones de pago, 
estándares de crl§dito y pol:l'.tica de cobros pueden utilizarse 
para disminuir el plazo promedio del per!odo·de cobro soste
niendo o aumentando al mismo tiempo las utilidades totales.·
Normalmente la iniciaci6n de un descuento por pronto pago, -
la uti1izaci6n de estandares de crédito mas restrictivos o -
la irii_ciaci6n de una pol:l'.tica de crédito :ina.s agresiva dismi
nuye el plazo promedio de las cuentas por cobrar. Es impor -
tante, señala el autor, que la empresa considere de antemano 
las consecuencias de cada una de estas acciones en las ven 
tas y utilidades. 

En reslllllen, para el autor, las empresas no deberían tr~ 
tar de poner en ejecuci6n solamente una de estas estrategias~ 
~s bi~n, de.éer!an tratar de utilizar1as todas para reducir-
en forma significativa sus requerimientos de caja para opera 
cienes. · -

REFINAMIENTOS EN EL ·PROCESÓ DE LA ADMINISTRAC:ION DE CAJA •. -

Para el autor Lawrence -J •. Git::nlan, existen varias 'tl§crii
cas mas espec!fic~s .,para la. administra~i.6n de caja •. E.s~as , .~ 
técnicas · est~n de_ a.cuerdo· con las· estrategias. de administra•·: 
ci6n ·de caja, pero. se ocupan de areas IllAs oscuras ae la .Adiui· . 
nistraci6n de caja. Sin embargo, pueden-ofrecer a la empresa 
ahorros de caja adicionales~ · - · 

Procedimientos de cobro. ¡_ ,': 

El objeti,vo de la empresa con respecto ·.a ,SUS duentas> :-••·
por cobrar debe ser .. solamente el de estimular a sus:·cliéntes -
para ·que paguen 'tan p;ronto'.como sea i?osib1e, sino. también. - . 
convertir a la mayor brevedad,- los pago~ de 1os clie~tes;,en'"'.-' 
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disponibilidades. Hay maneras de reducir la cantidad de --· 
tiempo que transcurre entre el envio por correo de un pago ~ 
por parte de un cliente.y el momento en que los fondos se 
ponen a disposici6n de la empresa para sus gastos. Los dos -
procedimientos, que el autor expone, se basan en la idea de
centros de .cobro geográficamente dispersos. 

Concentración de bancos. Las empresas con numerosas 
agencias de ventas distribuidas por todo el pa!s a menudo 
convierten algunas de eJ;tas oficinas en centros de cobro pa
ra determinadas áreas geogr~ficas. A .los. ·cl.ientes de tales - . 
~reas ~e les solicita que remitan sus.pagos a estas oficinas 
de ventas que a su vez deposi'tan estos fondo~ en bancos loca 
les .• En ciertos momentos o con. base en "cuando se necesiten~ 
los fondos se transfieren por telégrafo de estos bancos re ~ 
gionales a un banc~ dé concentraci6n o desembolso, que a su
vez paga las cuentas de la empresa -la mayoría de 1as gran -
des empresas desembolsan fondos, o pagan cuentas, solamente
por medio de ciertos banco's. Normalmente mantienen cuentas -
separadas para nómina y gastos generales. 

La concentracil5n de bancos se utiliza para reducir el -
tiempo que requieren dos ~spectos del proceso de cobros. El.
primero es .la cantidad de tiempo que transcurre eritre el en
vío por correo por parte de un cliente y el niornento en que -
la empresa recibe el pago. Los centros de cobro regionalmen
te dispersos deben reducir el tiempo que.deioora el correo, -
ya que el banco que cobra está m§s cerca (posiblemente en la 
misma ciudad o estado) del punto desde el cual se envía el -
cheque. También debe reducirse el tiempo necesario para la -
transferencia -según el autor, esto.se refiere a la cantidád 
de tiempo necesario para que los fondos que se p'aguen se 
pongan a disposici6n del banco de la empresa por parte del -
sistema. de reserva federal o cámara de compensaci15n local,. -
Para cheques que pasen por el sistema bancario de reserva fe 
deral, al panco que hace el recaudo se le garantiza un tiem= 
po de transferencia menor de dos d1as, pero naturalmente·, es 
to no 'garantiza al depositante que el banco ponga el dinero= 
a su. disposición, en dos días- del cheque del cliente,, ya 
que probablemente el banco de éste puede estar-en el mismo -
estado federal o en la misma ciudad o ser aún el mismo ban -
co. Una reducci6n en el tiempo de transferencia pone los fon 
dos a disposición de la empresa con mayor prontitud. -

. El resultado final de la concentracic5n de' bancos es un• 
éihorro en tiempo, tanto en el correo como en 1.a transferen 
cia de los pagos del cliente'. La · aceleraci6n del recibo de. 
fondos de manera tal que puedan utilizarse para pagar las· 
cuentas,. reduce el requerimiento d~ caja para.operaci~n y 
por ·ende los costos de la empresa. El ahorro de.· solamente -
unos· poco's ,días en el proceso de _cobro, pued'!l . representar uri 
ahorro significativo para· la· emp.resa. · · · 

.Í 
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ostal de se uridad. Otro m~todo de 
reducir a can a e t empo que transcurre entre el momen
to en que un cliepte~paga su cuenta y aqué1 en que la empre
sa realmente tiene los fondos a disposici6n para desembol-
sos, es el sistema d~ apartado postal de seguridad. El siste 
ma de apartado postal de seguridad difiere de la concentra = 
c:l.6n de bancos en que el cliente en vez de enviar su pago 
por c!orreo a un centro de cobranza, lo env!a directamente a
un apartado postal. El apartado postal lo abre, no la empre
sa, sino su banco. No¡rmalmente el banco abre el apartado una 
o dos veces al dj'.a, abre los sobres que contienen pagos, 
deposita los cheques en la cuenta de la empresa y env!a un -
comprobante .de los pagos recibidos a la empresa cobradora 
juntocon cualquier anexo. Normalmente los apartados de segu
ridad. _est~ geográficamente dispersos y los fondos, cuando 
se cobran, se transfieren por telégrafo al banco que hace 
los pagos de la empresa. ' 

. El sistema de apartado postal de seguridad es mejor,. que 
la concentraci6n de bancos porque se elimina un paso en el · -
proceso de cobros, o sea el recibo y dep!Ssito de cheques _por 
parte de la empresa, yá 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 ésta recibe notificaci6n de · 
los dep!Ssitos provenientes del b~co que. está 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 seg~ 
r_idad puede también resultar alguna disrninuci6n de tiempo en 
el correo, ya que los pagos no tienen que ser entregados 

·localmente. En vez de eso, el banco los recoge en la oficina 
de .correé:ís. Naturalmente,, debe considerarse el costo de apar 
tados de seguridad geográficamente dispersos .Cada banco en-= 
cargado de un· apartado· de seguridad carga una comisi6n a la
empresá y/o exige _que ésta mantenga en'dep6sito un saldo m!
nimo determinado. Deben evaluarse estos costos con respecto
al volumen de cheques que se reGiban y la cantidad qe tiempo 
que se ahorre, para determinar la factibilidad econ6mica de1 
sistema de apartado postal de seguridad. Los apartados posta 
les de seguridad estan muy generalizados entre las compañías 
que facturangFan nGrnero de clientes por todo el pa!s. · 

Pago de cheques sin fondos (cheques.de li.ule). 

Para el , autor, .el t~rrnino chéque sin fondos se refiere
ª la cantidad de dinero comprometida en cheques que han sido 
girados pero a1in no han sido cobrados o pagados. Debido a.la 
compensaciOn existente en el sistema bancario, muchas empre
sas pueden emplear cheques sin fondos, es decir, girar che -
ques contra fondos que generalmente no están en la cuenta co 
rriente bancaria de la empresa. Aunque esta priictica es ile::: 
9al, ·m.uch~s ·empresas: la utilizan para dilatar sus cuentas . -· 
por pagar -seg11n el autor,. se _considera fraudulenta la emi - ' 
si6n de cheques contra fondos inexistentes, ya que esto en·
traña ·una falsedad acerca del monto _de los fondos que se de-
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positan. Si se puede probar que una empresa o individuo ha -
yan "desfalcado" conun cheque 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) análisis científico del cobro de cheques. 

Pagos contra cuentas de otras plazas. Muchas empresas -
giran los cheques para pagar sus cuentas contra un banco que 
esté geográficamente alejado de su banco con la esperanza de 
que la transferencia de los cheques a través del sistema de
reserva federal sea más larga. Esta estrategia permite que -
la.empresa retenga m~s tiempo su dinero. En muchos casos la
empresa retiene su dinero en una forma que produzca intere-
ses tal como un valo:r negociable, y no lo transfiere a su 
cuenta c.orriente hasta muchos d!as después. Incluso si la -
empresa no paga sus cuentas con cheques contra un banco en -
otra plaza, puede aún desfalcar con cheques sin fondos duran 
te unos cuantos d!as. Sin embargo, el autor indica que al 
utilizar esta estrategia hay que ser cuidadoso, ya que el -
giro de cheques "sin fondos" no l.o consideran.en forma favo-

. rable ni ~os bancos, ni el comercio, ni el gobierno. 

An~lisis científico del cobro de cheques. Otra manera -
de desfalcar con cheques sin fon.dos, que pueden utilizar 
empresas más sofisticadas, es depositando diariamente ci~rta 
parte de una n6mina o demás pagos en la cuenta corriente de
la empresa, después de.la expedici6n y entrega de un grupo -
de cheques. Por ejemplo, si por datos hist6ricos una empref¡a 
puede determinar que solamente el 25% de sus cheques de n6m'i... 
nas se cobran al d!a siguiente de su expedici6n, entonces = 
solamente el 25% del valor de la n6mina tiene que estar en -
cuenta corriente un d!a más tarde. También se puede calcular 
el número de cheques g:ue se cobran en cada uno de los días -
siguientes, hasta que toda la n6mina esté cubierta. Normal-
mente una empresa deposita en su cuenta un poco más de lo ne 
cesario para cubrir los cobros previstos de cheques y prote= 
gerse as! contra cualquier irregularidad. 

Pasivos acumulados. 

Para el autor, los pasivos acumulados son otra herra- -
mienta para dilatar los pagos. Los pasivos acumulados son 
pasivos circulantes que representan un servicio o articulo -
que se ha. recibido pero que aún no ha sido pagado. Los pasi
vos acumulados más usuales son sueldos, ar:rendamientos e im
puestos. De la misma manera g:ue una empresa debe dilatar 
sus cuentas por pagar tanto como sea posible sin deteriorar
su reputaci6n crediticia, debe también tratar de.aumentar 
sus pasivos acumulados. En otras palabras, dice el autor, 
debe hacer arreglos para pagar sueldos, arrendamientos, im -
puestos y renglones similares con la menor frecuencia posi -
b~~ . . 

Como una empresa no puede modificar las leyes ·tributa - · 



76 

rias y la mayor!a de los contratos de arrendamiento estipu -
lan pagos frecuentes, los pasivos acumulados por n6mina 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 que paguen a sus empleados";' 
en mejor situaci6n estarán desde el punto de vista de flujos 
de caja. Un empleado·presta un servicio a su patr6n y espera 
que se le pague por este servicio. como la empresa recibe el 
servicio antes del pago, puede considerarse que el empleado
est~ dando crédito a la>'empresa y en consecuencia est~ finan 
ciando temporalmente parte de los activos de la empresa. =. 
Mientras más pueda dilatarse el pago a un empleado por un 
servicio recibido, mayor es la cantidad de financiamiento ~
sin intereses con que contribuye el empleado~ Los pasivos 
acWllUlados perl!iiten .obtener crédito de los empleados, de los 
.arrendado~es y del gobierno: mientras ID.lis crédito de esta 

.. natural.eza se d~ a la empresa, menos dinero necesita para 
· operar. La empresa debe aprovechar las oportunidades de a~
mentar sus pasivos acumulados hasta· donde l.o permitan las 
restricc,i.ones impuestas por los sindicatos, el gobierno, los 
arrendadores y otros. · 

LIBRO: Fundamentos de Finanzas. 

AUTOR: Richard A. Stevenson. 

NATURALEZ.A DE LAS DECISIONES DE ADMINISTRACI.ON DEL EFE.CTIVO. 

Ciclo del Capita·1 de· Trabajo. 

Richard A. Stevenson indica que el capital de trabajo -
de una organizaci6n se refiere a sus activos circulantes; y
el término "capital neto de trabajo" se refiere a sus acti -
vos circulantes menos sus pasivos circulantes. 

Para el autor el ciclo del capital de txabajo es el si
guiente: Una organizaci6n comienza con efectivo, que utiliza 
para comprar inventario. Cuando se vende el inventario, la -
organizaci6n recibe efectivo o, en una venta a crédi,to, acee, 
ta una cuenta por cobrar. Si la venta es a c~dito, e1 admi
nistrador financiero estar~ interesado en el cobro expedido-
del ·dinero que se .les adeuda.· · · · 

Conceptos bS.sic~s de administraci6n · del efect.i VQ ~-

El administrador financiero debe anticipar y programar ... 
los tiempos de flujos de entrada y salida de efectivo. El .. 
autor indica que el administrador .financiero debe planificar 
cuándotener.exceso:ae. fondos para i.nversi6n y cu~ndooñte ~ 
·ner fondos por:c:d!ditos a corto plazo. · 

I 
\.';o , r. 
\. 



Existen para el autor otras dos consideraciones para po
ner en práctica un programa de adm.inistraci6n de efectivo. En 
prilrer lugar, el administrador financiero debe tornar en cuen
ta la· rapidez con que los responsables dél la aaministraci6n -
del efectivo disponen de la informaci6n 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 rn~todos de pago para retener efectivo duran
te períodos m§.s largos. • 

DESARROLLO DE SISTEMAS EN LA J\DMINISTRACIO~ DEL EFECTIVO. 

Para el autor Richard A. Stevenson el desarrollo de los
sistemas de administraci6n de efectivo pueden estudiarse en -
.cuatro fases: 1) la fase de cajas en apartados postales, 2) -· 
la fase de reducci6n de la velocidad de egresos, 3} el enlaza 
miento de la computadora de una orgahizaci6n 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 Postales. 

Una caja en ·apartado postal es una caja en una oficina 
postal. rentada por una organizaci6n y atendida por un banco -
en l.a comunidad. La organizaci6n· que envía facturas proporcio 
na una direcci6n de remitente señalando el número de la caja= 
del apartado postal en la oficina de correos. El banco recoge 
de la caja l.a carta de pago del cliente, y despu~s procesa el 
cheque. Las cajas son utilizadas por muchas organizaciones 
grandes, como la Mobil Oil. 

El prop6sito principal de un sistema de cajas en aparta
do postal es reducir el tiempo asociado con l.a flotaci6n, en
tre el momento en que un cliente pone un cheque en·el correo
y el momento en que la organización lo recibe. 

Resalta el autor que para que un sistema de cajas en 
apa~tado postal trabaje en su potencial mb:imo, la· organiza--· 
cic'.5n debe tener suficientes negocios en una §rea geográfica -
dada para compensar los. gastos asociados con la· renta del 
apartado postal y con contratar al barico para p:rocesar los pa 
gos por correo. El banco que· maneja el apartado postal recibT 
ría una tarifa por el trabajo o esperar:iaque la .. organización:: 
mantuviera saldos especificados en depósitó en:e1 banco. 

Reducci6n de la velocidad de egresos. · 

Una vez que un negocio se ha asegurado que sui:; cobros· se . 
procesan con la velocidad y con la eficiencia .que es posible,. 
no debe deshacerse del efectivo hasta que sea absol,utamente n~ 
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cesario. Como es evidente, dado e1 v<;ilor cronol6gico del din~ 
nero, una organizaci6n o una persona no deben pagar sus cue~ 
tas hasta que venzan. Una organi~acidn 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 organizaci6n tambi~n debe determinar la rapidez
con que sus cheques son cobrados en otras ciudades. De esta -
manera, la empresa puede tener un máximo de ti.empo para utili 
zar sus fondos sin poner en peligro su posici6n de crédito. -

S!§temas basados en computadoras. 

Las fases t1~es y cuatro .de los sistemas de desarrollo -
de administraci6n de efectivo implican el uso de enlaces por
cc>mputadoras. Si la computadora de una organizac~6n está enl-2_ 
zaaa en forma directa a la computadora del· banco 

1 
el adminis-. 

trador de efectivo de la organizaci6n puede obtener directa -
mente informaci6n que antes re9uer.!a llamadas te1ef6nicas,y -
muchas ·horas para ser generada La organizaci6n puede obtener 
informaci6n no s6lo del banco a cuyas co1:1putadoras esttin enla 
zadas ~ sino tambi~n de otros bancos en la red regional de co= 
brode cheques. 

Continuando con la expl!_caci6n del autor , señala que en 
una etapa relativamente breve se podrían expandir los enl'a -
ces por computadoras de manerá que el administrador financie
ro de una organizaci6n relativamente.grande pudiera comprar y 
vender inversiones del mercado de dinero a trav~s del sistema 
de computa.doras aunque esto no es c01'!\an en el mooento actual-· 
el sistema proporcionar!a datos de mercado sobre valores d~ ! 
mercado de dinero que permitieran·ia colocaci6n de 6rdenes. -
Por lo menos, la organizaci6n podr!a entrar en contacto por -
medio de la computadoDa en el departamento de inversiones de
su principal banco. 
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E.JEMPLO DE UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO. 

Segdn el autor, todo lo que necesita una persona para ad 
ministrar en forma eficiente los saldos de efectivo es antier 
par los flujos de entrada y de salida de efectivo y hacer un= 
·presupuesto simple del efectivo y, despu~s, con s6lo una can
tidad de conocimientos, hacer inversiones con los fondos que-
se tienen temporalmente en exceso. 

El autor examina las prácticas de adrninistraci6n de efec 
tivo de una escuela preprimaria operada como empresa coopera= 
tiva por los padres de los niños que van a la escuel.a. Este -
ejemplo está basado en la situaci6n que enfrenta una preprim~ 
ria real y demuestra l.a posibilidad de implicar t~cnicas de -
adrninistraci6n de efectivo slSlidas y que no son muy elabora--
das. · 

El contacto inicial. Anita Rewlings estaba interesada en ha-
cer que su hijo de tres año~ asistiera a la Happy Hour Pres-
chool, dado que había o!do muchas cosas buenas acerca de e1J.a. 
La preprimaria había estado en operaci6n por aproximadarnente
diez años y hab!a tenido ~xito financiero así como tanbi~n ·• -
había resultado provechoso· educativamente para los niños. La-

. escu_ela empl.eaba un maest!ro de tiempo completo, pero se espe
raba que los padres ayudaran al maestro de vez en cuando. Ani 
ta habl6 con los funciona~ios 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 llevarla a cabo al final de -
mayo y que los padres de los estudiantes estaban invitados a
asistir. 

En la junta, Larry, esposa de Anita, estaba especialmen
te interesado en el informe del tesorero. El tesorero ... declar6 
que el saldo corriente.en la cuenta de cheques era de $3 500. 
De camino a casa, Larry preguntó a Anita por qué la preprima
ria manten1a un saldo tan grande en su cuenta de cheques. La
cantidad parecía grande, dado que la inscripción en la escue
la estaba limitada a 30. niños de tres años de edad y 30 niños 
de cuatro años de edad. La colegiatura era de $110 al año por 
los dos d!as a la semana que los niños de tres años iban a .la 
escuela, y $160 por los tres d!as a la semana que asistían 
los de cuatro ~ños. El ingreso por colegiatura smnaba $8 100-
cada año acad~ico, suponiendo inscripciones por esas cantid~ 
des. 

La pregunta de Larry respecto de la magnitud del saldo -
en l.a cuenta de cheques qued6 sin respuesta hasta que·Anita -
fue- elegida tesorera de la Happy Hour J?reschool dos meses de_!! 
pu~s• Entonces,Larry y Ariita examinaron los. libros de la. pr~ 
primária para comprobar si hab!a alguna raz6n para .un saldo:-
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en cuenta de cheques tan grqnde como el que hab!a. El examen
inicial no revel6 ninguna razón para ese saldo tan grande, 
pero las preguntas quedaron sin contestar. ¿Qué saldo en efec 
tivo n~cesitaba la preprimaria? ¿Variaba el saldo en el curso 
del año acadánico? ¿Como se cobraba la colegiatura? Si un aná 
l.isis revelaba que hab!a exceso de fondos disponible, ¿c6mo = 
podrían invertirse para producir ingresos adicionales para la 
escuela? para empezar a responder a estas preguntas Larry y -
Anita efectuaron un análisis mensual de_l.os flujos de entrada 
y salida de efectivo de ~a escuela para el año académico ant~ 
rior. -

Análisis de flujos de entrada y salida de efedtivo. La cole-
giatura era la única cuenta de ingresos para la escuela. cua
tro veces al año se les enviaban los cobros a los padres; en
octubre, diciembre, febrero y abril. Aproximadamente el 80% -
de las colegiaturas eran cobradas en el mes de la f acturaci6n 

-y el 20% restante se cobraba al siguiente mes. De aquí que
los fl.ujos de entrada de efectivo_ pára la preprimaria fueran
bastante predecibles. Dado que los flujos de efectivo eran 
predecibles, Larry y Anita _ fueron __ capaces de desarrollar. un -
sistema mejorado de administraci6n de efectivo para la prepri 
maria• · -

Los principales flujos de salida de efectivo de· la pre-
primaria fueron para el sueldo del maestro, la renta de J.as -
instal.aciones, provisiones, ocasionalmente equipo nuevo de
juegos y diversos gastos. El sueldo anual· del maestro para el 
siguiente año acad€mico era $4 800, que habr!an 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 inicial.es de
cada semestre. Larry y Anita se enteraron, por los funciona•
rios anteriores 1 que. se habían ordenado $1 000 de nuevo equi
po de juego y que sería entregado pronto, y cuyo pago venc!a
en octubre. 

ResUll\ieron los resultados de su investigación en un pre
supuesto de efectívoproforma (proyectado) para el siguiente 
año académico como se muestra, dice· el autor, en la Tabla r ~
Ocho meses del año, ·incluso el verano, tenían fl.ujos _de sali
da que-. excedían los de entrada. Tres de lo_s meses ,con flujo -
de ent_:r'ada neto tenían flujos bastantes grandes como resulta
do de los cobros de colegiatura. El saldo de $3 500 de la 
cuenta de cheques que originalmente había cuest_ionado Larry -
en mayo se reduciría a aproximadamente $2 000 hacia· comienzos 
de septiembre, dado que no se recibían cc.legiaturas durante -
el ve.rano. Oespties, Larry y Anita auinentaron·la, Tabl.a I al 
utilizar el saldo inicial-de efectivo y los-flujos netos de -
entrada o de salida¡. y estimaron el saldo de efectivo-al fi-
nal de cada mes durante el año académico. El. saldo estimado -
variaba .desde un m!nirno de ·$i 085 a -final.es de_. noviembre has-
ta un m!U:imo de $3 655 a final.es de abr,il'.- - · · 
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TABLA:t. Presu!Juesto de efectivo proforna de la naopy Hc;>ur i:>reschool. 

Sept Oct. ?Jov. Dic. Ene Feb~ tlar. 1\br. riav. Jun 

Flujos de entrada de efectivo 
'!W10B de coleqiatura. 162C 405 162( 405 1620 405 1620 ·405. 
Flu:ios de salida de efectivo 

suéub del mestro. 400 40C 40C 40{ 400 400 40C 400 40C 400 
Renta 80 . 0c 0c se 80 -00 0c 00 8G 80 
Aooesorios 300 20( 300 20( 

a¡uip;> de Juego 100( 

Repeu:aci6n de declaracidn fiscal, etc. 200 

' 

'l'<Qtal de l'lujos 780 148( 68{ 480 780 .690 680 480 490 4B'l 
Flujo neto de entrada (salida) ~780) 140 (775 1140 (375) 940 (275) ~4ó (75) 490 

~deefecti~ 

saldo de efect:i.vo inicial. 2000 220 1360 1085 2225 1850 2790 12515 3655 (35~0 
Flujo neto de entra-3a (salida) (780) 140 (275) 1140 (375 940 (275) ~_140_ (75) (480 

--· 

Salc1o de efectivo final 1220 360 1085 2225 Hl50 279C >515 3655 359() 3100 

Diseño del programa de inversi6n. Larry y Anita creian~ 
que h.ab!a potencial para hacer inversiones para coinplementar 
el ingreso por cole'giaturas de la escuela. prepril!lar.ia. Esta
necesitaria mantener suficiente dinero en la-cuenta de. che -
ques de manera que no se giraran cheques sin fonaos. Adem!is, 
cualquierprograma de·inversi6n que se desa:rrollara:deber!a"'.'· 
ser simple, eficaz y lo suficientemente flexible como para .:.. -
que lo puedan utilizar, con el transcurso de los aík>s., los -
tesoreros de la preprimatia que no tuvieran capacitacicSn en
t~cnicas de administración de efectivo. 

- ' 

Anita traz6 los saldos de efectivo de la Tabla I para ~ 
producir la figura I. Los puntos en la figura representan 
los saldos mensuales .. en efectivo que se estimaron. La figura 
I se convirti6 en. la herramienta b!isica utilizada para dise
ñar el programa dé inversi6n para la Happy Hour Preschool. 

Larry y Anita.decidieron que las mejores alte.rnativas -
de.inversión serian cuentas de ahorros y certificados de de
p6sito en la asociaci6n de pr~stamos y ahorros local. Utili
zaron las tasas de inter~s dados en la siguiente Tabla II pa 
ra diseñar el programa de.inversiones. · -

,Tu l. Aqo. 

400 400 

30 ~~ 

480 4eo 

480) (480) 

310') 262') 

(480) (l!']O) 
-_. 

,262') 21110 
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TABLA II. Cuentas en una Asociaci6n de préstamos y ahorro. 

AHO- EN LIBRETA CERTIFICAOOS DE INVERSION. 
RROS CUENTA PREFE l Af:IO 2 1/2 -- 4 A~OS 6 AOOS B AOOS 
CUENTA RENCIAL DE Af:IO DE DE DE DE 

. CDMUN PLAZO PLAZO PLAZO pr.azo nT nzn 

~mRf5s 51/41 5 3/4 % 6 1/2% 6 3/4% 7 1/2% 7 3/4% 8% 

":- ANUAL '~V 5. 39% 5.92% 6.72% 6.98% 7.79% IR. nt;% R 1'U 

µJl'lt"UESTO DIARIO DIARIO DIARIO DIARIO DIARIO DIARIO D.IARIO 

PA.G.AOO TRIMES. TRIMESTRAL TRIMES. TRIMES. TRIMES. TRIMES. TRIMES. 

•tNIMO $5 $100 1000 $ 1000 $ 1000 $ 1000 $ 1000 

RET.IROS CUAL- CON AVISO LA TASA SE REDUCE A LA TASA DE UNA CUENTA 
QUIER !PREVIO DE COMUN, MENOS LAS UTILIDADES DE 90 DIAS, PA 
TIEMPO 90 DIAS RA FONDOS RETIRADOS ANTES DEL VENCIMIENTO. 

O AL FINAL . 
DE RIMESTRE 

* CUANDO SE PERMITE QUE SE CAPITALICE EL INTERES~ 

Larry y Anita observaron que conforme mits tiempo acor-. 
tara la preprimaria depositar el dinero en ~a S & L, mayor -
era el rendimiento. Sin embargo, decidieron trabajar con un
horizonte ~ximo de inversi6n de un año, proporcionando al -
nuevo tesorero 1a oportunidad de hacer operaciones de acuer
do con 1a situaci6n presupuestal del año siguiente. Entonces 
la Happy Hour Preschool pod:l'.a invertir en una cuenta de inte 
reses diarios y ganar el 5.47%, en una cuenta a 90 días que= 
ganaba el 6.00% o en un certificado a un año que ganaba el -
6.81%, 

Larry y Anita decidieron que la preprimaria podía in -
vertir en un certificado de depósito a un año y aan tener un 
saldo suficiente para transacciones en su cuenta de cheques, 
Después, buscaron per!odos en los que pudieran utilizarse 
las cuentas de ahorros a 90 días. Por ejemplo, result6 que -
podían invertir ~750 durante 90 días a fína1es de diciembre, 
y que esta inversi6n podía aumentarse hasta $ 1 400 para el
per!odo subsiguiente de 90 días. Finalmente, cualquier saldo 
de efectivo por encima de las inversiones en la cuenta de 
ahorros a 90 días en el certificado a un año seria colocado
en la cuenta de ahorros a inter~s diario, 

Ingreso real y anticipado de las inversiones. Despu~s-



Figura I 
Plantel de. 
inversio-
nes de· la 
Happy Hour 
Preschool .. 
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de diseñar, dice el autor, el programa de inversiones que se 
muestra.en la figura I, Anita estaba interesada en comprobar 
cuántos ingresos por interés producir!a este programa para -
la escuela. Rizo los siguientes cálculos: 

4 000 

3 500 

3 000 

2 500 

2 000 

1 500 

1 oóo 
500 

o 

.saldo. de efectivo total tinal incluso inver•iones 

¡cuenta de interds diario 

Cuenta de interés diario 

nta a• 
.~O día 

CUenta a 
90 d!as ----, ____ cuenta a 90 días. 

Certificado de inversión de $ 1.000 
a un año. 

Ql GJ 
M Ql Ql M 

~ M M ~ QI ~ ~ o 
.a Ql ... ,.. o Ql .... .CI Ql Ql o Ql o _. o o ..., .... 
Ul .¡.J ::s .... .... ... ,.. .. .... o ..... .... Ul .¡.J 

o o. .¡.J :;. y Ql .Q ,.. 
"' >t t: ' .... o p. 

:i CIJ u o .... a ti ni ~ 
., ::s ::1 ;f CIJ 

rn o z CI ¡.:¡ li< :;; X .., .., rn 

FINAL DE MES 
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El ingreso por intereses que se anticipO de 1igera:mente-. 
m~s de $132 es, por supuesto, sólo una estimación. Sin embar
go, los resultados realea del progrwna de inversi6n no deberl 
an variar mucho de la cifra de 132. -

. Los resul.t~dos reales para el primer año de operacidn --
del programa de inversiones fueron mejores que lo que se anti 

. cip6. La Happy aour Preschool gan6 casi $150 en ingresos por= 
inter~s. El autor pregun~a, ¿Qu~ fue lo que dio como resulta
do la diferencia? Seg11n el. autor, el principal factor fue que 
algunos .. de l.os 'f1ujos de salida de efectivo que se anticipa-
ron no ··acwn:'ieron en el preciso mes en que se esperaba. De -
aqu! que la preprimaria pudo utilizar alg11n é:fectivo por. 'ma~ 
yor tiempo que 1o que se anticipó. Por ejemplo, el nuevo equi 
po de juegos no fue entregado sino hasta noviembre, y el pago 
venc:ta hasta diciembre. Los funcionarios de la preprimaria qu: 
.daron contentos con· el ingreso adicionál por intereses, dado
que aliviaba la presión para obtener un aumento en las cole-
giaturas que COJDJM!nsara los efectos ·de la infl.aci6n. 

',• .. ' 

: ,' .. 
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LIBRO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

CONSIDERACIONES PARA DETERMINAR LAS NECESIDADES DE EFECTIVO. 

Para el autor, los factores espec!.ficos que se deben to, 
mar en cuenta para determinar el saldo de efectivo que re 
'quiere la empresa, son los siguientes:, 

Sincronizaci6n de los flujos de efectivo. 

La sincronizaci6n de los flujos de efectivo exige qúe 
el director de finanzas establezca primero un horizonte d~ -
planeaci6n de acuerdo con el cual estimar~ las entradas y' . 
$ali.das, seqiln se espera que ocurran en cada· uno de los sub
ped.odos· que comprenda el horizonte,. El horizonte de planea
ci6n típico es de un año y cada uno de los doce meses consti 
tuye un subperiodo. Asi pu~s, el director de finanzas pron6s 
tica las entradas y salidas de efectivo para.cada uno de los 
meses del año siguiente. '• 

El pron5stico de las entradas, depende de las previsio~ 
nes con respecto al cobro de cuentas. Se debe tomar en cuen
ta cuándo se e fectuar,á el cobro y no el momento en 'que se -
efectu6 la venta. Esto quiere decir que se debe estar alerta 
a los patrones c!clicos 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 canta 
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 pron6stico de las salidas de efectivo, segtin se espe 
ran en ciada uno de los meses de planeaci6n, exige que el di= 
rector de finanzas considere todas las cuentas por pagar que 
figuren en el. programa. Entre las cuentas por pagar más comu 
nes se' encuentran las que provienen de la compra de materias 
pri.mas, del pago de sueldos y de l.os gastos .de venta, gener!!_ 
les y administrativos, descontando por supuesto cualesquiera 
descuentos comerciales que se espere obtener durante el mes. 
Tambi~n debe qonsiderar otros desembolsos como el pago de 
préstamos, la recompra de valores de la empresa en el mercado 
abierto, la compra de activo fijo como planta y equipo, los
intereses y dividendos por pagar y los impuestos. 

UJl, pron6stico prec;Lso por parte del director de finan -
zas, significa q~e la incertidumbre se ha reducido y que .la-
empresa habr~ de mantener poco di.nero en saldos precautorios. 
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Tambil!n debe señalar los meses en que se tendrá efectivo exce 
dente para invertirlo temporalmente en valores realizables y= 
aquellos en que se presentaran faltantes de efectivo. Sabién
dolo con anticipaci6n 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 -
diseña para ubicar las fechas en que se pueden esperar faltan 
~s. Estos se pueden presentar también inesperadamente, pero-= 
se hayan o no previsto, todo faltante dará lugar a ciertos -
costos que dependerán de su importancia, duraci5n y f~ecuen-
cia, as! como de la forma en que se cubran. A los gastos en -
que se incurre como resultado de un faltante se les llama· cos-
to de saldos insuficientes- ~-

Entre. los más comunes se encuentran los costos de tran--
, sacci6n asociados con la obtenci6n de efectivo. Por ejemplo,
si se convierten algunos de los activos de la res.erva ltqtiida 
que posee la empresa (que podria ser su inversión en bonos de 
Tesorerta), se pagará una comisi6n al corredor. que lleve a -
cabo 1a venta, as! cano el impuesto de transferencia~ 

Tambi~n habrá costos si se obtiene un préstamo para cu-
br ir el faltante. Entre ellos figuran los intereses por el -
préstamo, los honorarios de colocaci6n y otros costos asocia
dos con la negociaci6n del mismo.· 

Si el faltante de lugar a la pérdida de descuentos comer 
ciales que se debieron aprovechar, el costo correspondiente= 
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 días 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 días de -
uso del dinero (la diferencia entre pagar a los 10 d~as y pa
ga:i: a los 30). Significa el 2 por ciento por un periodo ·de .un 
dieci9chavo de año (360/20) o sea el 36 por ciento con base
anual. Es un ahorro considerable que se perder~ por una falta 
de. efectivo temporal. 

Está tambi~n ·el costo asociado con el deterioro de la -
clasificaci6n de cr~di to de la enpresa. A r.iedida que los fal.:.. 
tantes crecen en importancia y frecuencia, los bancos comenza 
rán a cargar más por J.os prt!stamos y aumentará el co!=lto ele c~ 
pital. Pero están igualr.1.ente los aspectos menos cuantifica -
bles del deterioro del cr~dito. Los proveedores pueden dejar-
de concederlo: algunos exigirán el pago en efectivo · 
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contra entrega y otros rehusar~n venderle a la empresa. La -
imagen de esta dltima sufrir! ante los clientes afectandose
adversamente las ventas y las utilidades. 

Si se disminuyen los saldos de la cuenta de cheques mSs 
allá del nivel que se convino en mantener, llamados saldos -
de compensaci6n, para cubrir el faltante, el banco cargará -
una tasa de castigo. Estos saldos de compensaci6n por lo ge
neral los exigen los bancos, particularmente en relaci6n con 
un préstamo, para compensar los servicios bancarios que pro
porcion~n. El banco gana dinero con esos saldos prestandolos 
a otros solicitantes y puede por lo tanto proporcionar servi 
cios tales como informes de c~dito, liquidaci~n de cheques= 
y consultor!a. Por lo regular la tasa de castigo por no man
tener el saldo de compensaci6n es lo suficientemente alta 
como para que se traten de evitar los faltantes. 

Costo de saldos excesivos. 

·En el otro extremo, tambi~n se incurre· en costo si se -
llevan'saldos excesivos de. efectivo. Demasiado efectivo ocio 
so. significa que la empresa ha desaprovechado las oportuni'da 
dés de invertir esos recursos,· aunque sea temporalmente, a= 
una tasa de inter~s determinada. A medida que aumenta la ta
sa perdida, la conservaci6n de recursos ociosos se vuelve 
cada vez nras costosa. Por ejemplo, ·General.. Motors tuvo en -
l.972 partidas de efectivo por la suma de. $2. 946 900 000. Si
se supone,. dice el autor, que la tasa de interl!!s en el per1o 
do fue del 7 por ciento, el no invertir-esas' partidas le -
habr!acostadoa General Motors $206 283 000 en el. año roen -
·cionado. Para el. director de finanzas, el problema consiste
en determinar_cu§nto de ese efectivo se puede invertir. 

Desde luego, explica el autor, la cantidad apropi.ada 
puede variar para determinada empresa en momentos diferentes. 
Algunas han manifestado patrones de temporada en sus saldos
de efectivo; otras han manifestado patrones cíclicos.en su6-
operaciones, de manera que han tenido excedentes de efectivo 
durante. las recisiones econOmicas. A veces, despul!!s de la 
venta de una emisi6n de pasivo y antes _de que el dinero se ~ 
pueda invertir e~ su totalidad en.los proyectos elegidos~ el. 
director de finanzas debe invertir temporal.mente esos, recur
sos •. Por ejemplo, una _emp:resa de servicio eléct.rico puede 
.vender una considerable emisi.6n de bonos para.financia:r:: las'."f 
construcciones de los años siguientes. Mientras .. los recur -
sos se.emplean en su totalidad hasta terminar.las constrµc
ciones, el. director de'finanzas los debe invertir. ·rdealmen
te. no. se desea tener recursos ociosos; cada $1 debe estar ; . 
invertido y trabajando en todo momento. · 

Costos de manejo y a'dministraci6n. 

Adei:n!~. de los costos por los saidos · ins'l,lficiente.s o;: ex~ . · · . 

. '. '~ 
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cesivos, est~n los costos asociados con el establecimiento -
y la operación del personal y las actividades relacionadas -
con la administraci6n del efectivo. Estos costos por. lo gene 
ral son fijos y corresponden sqbre todo a salarios, contabí=
lidad, custodia y manejo de los valores~ La empresa le tiene 
que pagar al lector o a uno de.sus .ayudantas para que super
vise las operaciones y tome las decisiones apropiadas raspee 
to a la cantidad y la clase de valores realizables que se·~= 
van a adquiri·r. Esto a su vez exige una contabilidad pará .;._ 
llevar el control de las operaciones y de las instalaciones
de almacena.miento, como son las b6vedas de sequridad. 

La incertidumbre y la admin·istraci6n de efectoi.vo .• 

Puesto que .las entradas y· salidas de caja no se pUeéle.ri
síncronizar exactamente ni predecirse con toda exactitud, el 
director de finanzas. debe tener ·en cuenta el efecto de la ·i.n 
certidumbre en su estrategia adÍ':lih~st:ratlva. En primer luga~ 
se necesita una :reserva precautoria contra los faltantes, ~ 
:ra afrontar la incertiduml5re a que dan lugar las irregular!- · 
dades de los flujos de efect~vo, los retrasos inesperados en 
cobros y pagos, incumplimientos y las.necesidades imp:rev:is-
tas. · 

El efecto de l.a incertidumbre en la administrac.i6n del
efectivo se. puede miti.gar con un·· pronóstico más preciso, con 
la utilización de flujos de efectivo que el..director·de fi -
nanzas pueda con~rolar y con una mayor capacidad.para obte~ 
ner préstamos. Ciertos flujos, como el. pago de .impuestos y
de sueldos, los desembolsos de capital planeados y los divi-
dendos,. se pueden prever. · 

Los pagos de impuestos por lo regular se realizan duran 
te el. año en fechas específicas. Es rel.ativamente f§.cil, di= 
ce el autor,·prepararse para,estos·gastos predecibles acumu
lando efectivo en ·los meses anteriores o haci.endo los arre-
glas necesarios, con la debida anticipación, para obtener ~
l.os recursos·necesarios. Los recursos que cada mes se sepa-
ran para este fin se pueden invertir temporal.mente en.val~., 
res que produzcan :;intereses, el.igiéndolos de manera que ven 
zan en l.a fecha en que se debe. efectuar el pago. Luego sé .ve 
r~ que el gobierno federal vende valores de pago anti:c.tpado= 
de impuestos, emitidos preCifiamente pará·.el caso. . 

. . El director de finanzas puede mitigar .el. efecto potenci 
al de la incertidumbre establ.eciendo convenios de préstamo -::-. 
con el banco. De acuerdo ·con ·tales , convenios, el banco' ·cubre 
autómát.icamente cualquier déficit en la cuenta: de cheque,s 
(sobregiro) .hasta .un 11'.mite fJ..jado. de. antémano. Probabl.emen~~ 
te sea ms conveniente ponerse en r:::o·ntacto con. el banquero .~ 
antes.de·que se produzca cualquier faltante.· si ocU:rriera~á.l 
g1'.in fal.tante, se desea llegar· a un acuerdo coI1' el· ban,co 'P~r:i 

'·.·, 
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que cubra los que se lle9uen a presentar con car~cter tempo
ral. De.este modo se mantendr~n buenas relaciones con el ban 
co aun cuando el caso se presente. Si se. quiere hacer de ma= 

p; nera algo m~s formal, se puede abrir una l1nea de crédito -
que, como su no:mbre indi.ca, es un pr€stamo contra·el cual se 
puede girar cuando se desee. Por este privilegio y por la ga 
rant!a del banco .de que los fondos estar§n ah! cuando se les 
necesite, .se paga una pequeña tasa de inter~s por la porci6n 
que no se utilice del p~stamo y una mayor por la parte que
se retire. 

TECNICA$ PARA REDUCIR LAS NECESIDADES DE EFECTI:VO. 

Parte de la tarea administrativa .consiste en manejar el 
efectivo de manera que la empresa pueda conservar el mismo -
.nivel de actividad y rentabili.dad sin utilizar tanto·efecti
vo como antes de comenzar a manejarlo. El Di:rector de fin~n
zas lo puede lograr pri.ncipal.Jiu:mte·acelerando la cobranza,'."" 
retrasando los desembolsos y.tomando otras medidas que dism~· 
nuyen la necesidad de los saldos precautorios y de transac-~ 
ci<Sn •. · · 

Aceleración de la cobranza. 

Cualquier m~todo que acelere la cobranza disminuye las
necesidades de efectivo ~e.la empresa. A medida que e1 proce 
so de cobro se acelera, entra a caja una cantidad mayor que= 
antes. Esto reduce las neces~dades de efectivo. 

Facturaci6n inmediata. Uno de los m~todos ~s sencillos para 
acelerar la cobranza .consiste en facturar con prontitud y -
exactitud. Un número sorprendente de empresas no lo hace. ~
Una gran tienda de departamentos de la ciudad de Nueva York
se olvid6 de cobrar a un na.mero .consider¿¡ble de clientes de
bido a un error en el procedimi.ento computarizado de.9obran
za, del cual es responsable eldirector de finanzas. Otras -
tienda de departamentos cerr6 sus puertas porque su sistema
computarizado de cobranza era tan def'oi.ciente."que a nadie se
le cobraba correctamente y nadie sab!a cu4nto adeudaba cada
quién. 

Descuentos por pronto pago. La oferta de un descuento por -
pronto paqo acelera muchas veces la cobranza, porque los clten 
tes suelen aprovecharla. El ahorro por parte de los. clien:..-
tes puede ser considerable con un descuento relativamente pe 

. queño,. por ejemplo del 2 por ciento, y es seguro que paqaráñ . 
anticipadamente para obtenerlo. Desde el .punto de vista del-. 
dire~tor de finanzas, el pronto pago significa menos efecti
vo inmovilizado para.financiar las cuentas "por cobrar y, por 

.lo. tanto, las necesidade.s de saldo de efectivo ser~n menores. 
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Procedimientos mecánicos. 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 
posibil.idad de que se extravíe porque la direcci6n ast~ i'nco 
rrecta. 

Apartados postales. Para acelerar el cobro:.de ·cuentas y evi
tar el retraso asociado con el. env!o a gran .distancia, el 'di 
rector de finanzas puede.arreglar que el pago. se remita a uñ 
apartado postal. Este s:i.,i;ve como un centro de'cobro·regional 
situado en el área del cliente. El. director de finanzas dá -
instrúcpiones para que los pagos se remitan a una oficina. de 
correos cercana, donde el banco regional l.os recoge y los de 
posita en la cuenta de la empresa. Esto ahorrá tiempo de: en= 
vio y de dep6sito del cheque, puesto que la oficina de cor:-. 
te y el banco están geográficamente más pr6ximos.que .la em ~ 
presa y el cliente. 

Una vez que el banco recoge el pago del cliente.y lo de 
posita en el cuenta de la empresa notifica.·a ésta mediante = 
un tal6n de dep6sito indicándole cuál es ah.ora su saldo en -
el banco regional. Si dicho saldo es mayo~ que el que la em• 
presa desea o debe mantener como saldo de compensaci6n, 
transfiere fondos o los utiliza en sus propias operaciones.
Por lo general el apartado s61o resulta económico cuando se
ha de recibir un gran número de cheques en es:a área, por los 
gastos que implica mantener el apartado y establecer relaci,2; 
nes con el banco regional. 

Oficina regional de cobros. Siguiendo un procedimiento pare
cido a1 del apartado postal, a la empresa le puede resultar
más econ6mico establecer una oficina regional a donde los -~ 
clientes pueden remitir sus pagos. Tambi~n esto ahorra tiem
po de envío y depósito del cheque. 

Retraso de los desembolsos. 

Según el autor, toda acción por parte del director de -
finanzas que pueda retrasar el desembolso de recursos dismi
nuye la necesidad de los saldos de efectivo. Los pagos más -
lentos implican que es menor el efectivo que en promedio sa
le de caja y. por lo tanto la necesidad total d±sminuye. 

Demora de los pagos. Si no se van a aprovechar lo.s desclJ.erÍ-
tos que se ofrecen por pronto vale más demorar el pago al má 
ximo puesto que no se ganará nada pagando un poco antes, si~. 
empre que esta práctica no perjudique las buenas relaciones
de la empresa con sus proveedores. Si el proveedor ha conce
dido crédito por 30 días, se deberán tomar esos 3.0 dias como 
mínimo, invirtiendo temporalmente los recursosa·una tasa dé 
inter~s favorablé. · · 

Flotaci6n. Pueden transcurrir varios días desde que se expi"". 



91 

de un cheque hasta el momento en que 1o recibe e1 P.rovcedor, 
1o deposita en el banco y ese banco lo presenta al de la em
presa para su cargo a la cuenta de cheques. La diferencia e.!! 
.tre el saldo del banco y el saldo en libros de la cuenta de
cheques se conoce como flotaci6n. Durante ese tiempo se tie-

' ne el uso de los fondos de la cuenta de cheques aunaue se ha 
' ya expedido el cheque contra ellos• porque el. banco ··no tiene 
manera de saber que el cheque se expidió hasta que se le pre 
senta para su cobro. Por ejemplo. si se pag6 al proveedor de 
Sn. Francisco con un.cheque expedido contra un banco del.a
ciudad de Nueva York _,·i transcurrirful varios ellas para que el.
correo ll.egue a Sn. rrancisco y otros m4s antes de que sea -
depositadq y devuelto a Nueva York para su cobro contra l.a -
cuenta de la empresa~. Entre tanto, ese dinero se puede util.! 
zar para otros fines, siempre que se devuelva· ~la cuenta -
de cheques a tiempo para que se efectde el pago_ 

Una técnica para usar .. l.a flotación es giro apl.azado-el 
traductor explica:en M~xico, esto se puede hacer con una.le-' 
tra a "x" d!as vista-. El cheque (qiro) contra la cuenta no
se pagar! hasta que la empresa lo haya.examinado f!sicamente 
y lo acepte para su pago. As!, se puede expedir el cheque -
y esperar hasta que aparezca por la oficina para depositar -
los fondos necesarios, utiliz!ndolos mientras tanto en otras 
operaciones, de la empresa. ·• 

Sin embargo, dice el autor; el. uso de la.flotaci6n se~ 
dificulta cada vez m~s desde que se introdujeron los siternas 
electr6nicos de comunicación y procesamiento de datos·a gran 
velocidad debido a los esfuerzos conjuntos de las autorida -
des monetarias encaminados a.acelerar el proceso de compensa 
ci6n de ch~ques entre bancos. -

Pago de sueldos menos frecuentes. 5~ los sueldos se pagan -
cada mes en vez de cada dos semanas se retrasan los desem -
bolsos y· se reducen las necesidades'de efectivo~ ~in, embargo, 
hay que tener cuidado de no quebrantar la~ leyes que exijan
el paqo de sueld~s dos o m!s veces al mes. 

oisminuci6n de la necesidad de saldos precautorios~ 

Adem!s · dice. el autor·, de poder disninuir la necesidad 
de llevar saÍdos de transac.cidn, hay técnicas para disminuir 
la necesidad de saldos precautorios. . · 

sistema de sobregiros. Con el sistema de sobregiros el banco 
o:torga crádito automliticBJmente a la empresa aprobando.los .._ 
cheques que e.xcedan el ·saldo de la cuenta. Por este servicio, 
el bancq carqa intereses por el dinero.que se aporte Pªfª C_!! 
brir el faltante. Desde luego; hay l!mites ¡;>ara l.a ca.ntidad
que el banco puede anticipar¡ pero esos detalles se arreglan 
previamente. · 

Lineas de cr~dito. La' U'.nea de créditm es un préstamo nego--
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ciado de antemano a1 que se puede recurrir en cualquier, mo
mento. En vez de mantener saldos precautorios ociosos, se -
puede confiar en la línea de crédito. Sin embargo, hay que -
comparar ·su costo con e1 de los saldos precautorios para de
terminar cu&l resulta m~s económico. Por lo común los bancos 
cargan una comisi6n inicial para ampliar la linea de crédito, 
e intereses aunque no se haga uso de ella, además de intere
ses por las cantidades que se utilicen. 

Inversiones temporales. En vez de conservar saldos de efecti 
·ca precautorios muchos directores de finanzas mantienen re = 
servas en valores de mucha liquidez que se pueden convertir
en efectivo inmediatamente con pocas probabilidades .de incu
rrir enp~rdidas o en gastos. En realidad, dice el autor va 
rios directores sostienen que la buena administraci6n dei -= 
efectivo debe permitir olvidarse por completo de los sal.dos-
precautorios. En su opini6n, la presencia de valores-altamen 
te líquidos que se.puedenconvertir en efectivo en cualquier 
morrientó 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 precautorios·, sobre to= 
do. tomando en cuenta que las tasas de inte.rés por estos iilt.:!: 
mos.hanalcanzado niveles hist6ricamente altos, superior al-
10 por ciento. , . · 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. Texto 
y Casos. 

AUTOR: G. C. Philippatos, 

ALGUNOS COSTOS AL MANTENER SALDOS DE EFECTIVO. 

Para este autor el mantenimiento de saldos de efectivo 
origina al menos tres tipos de costos: 

1) Un costo .de oportunidad al abandonar otras·.oportuni 
. dades 1ucrativas de inv.ersi6n; por ejemplo el efectivo p.ue= 
de emp1earse en la compra de valores, t!tuÍos y acciones, a
para ·ampliar las cuenta.a por cobrar, inventarios o aun 1a -
planua. 

2) Un costo al mailtener. efectivo que de otra forma pu 
diera emplearse en.cancelar el costo y'el riesgo financiéros 
que se derivan' de la deuda a corto plazo de la empresa. 

3) ··.un costo derivado de la excesiva confianza sobre la 
liquidez internamente generada, que pue~e apartar a la empr~ 
sa del mercado financiero a corto plazo. 

SALDO CRITICO MINIMO DE EFECTIVO. 

oe acuerdo al criterio de G. C Philippatos una vez -
que se estiman los flujos de efectivo y se establécen .·los ces 
tos y. beneficios de oportunidad-: el adninistrádor financiero debe-



constituir 
de efectivo 
mer paso en 
incluye la 
mo limitaci 
tos definid 
se ·denomina 
requerirnien 
cuentas ·de 

93 

n modelo sencillo que determine la cartera 6ptima· 
e inversiones en valores para la empresa.. El pri
e1 desarro1lo de un modelo de saldos de éfectivo
specificaci6n de un nivel b§sico de efectivo (co
n) , dentro del cual la empresa incurrir~ en cos -
s. Geoi:ge c. Phllippatos dice qµe esta limitación 
comúnmente saldo crítico minimo, y 1a justifican-· 
os· institucionales corno categoría de crédito, -
heques y líneas de'cr~dito: 

El sal o mínimo puede ignorarse si establecemos el saldo 
real pc)r de ajo de .. 411 eh este caso, las acciones de los · --
a~x;eedores, bancos · etc. ~·determinan· los costos· del déficit; -· 
tambi4n''es psib1e'posponer el puntual. pago de las cuentas¡ .. -
en este cas . los descuentos en efectivo perdí-dos determinan
J,os .costos ~1 d4ficit. Cualquiera qlie sea el caso~· los cos -
tos del µ15f'c:it·Cleber~ siempre·compararse con los costos de
opórtunidad de inversi6n en otras aplicaciones de fondos, so-. 
bre todo in ersiones en valores de alta liquidez: . 

EL METOOO O 

El' au r e.xplica que William J. Baumol desarro3.;16 una -
dif(!rente y más general formulaci6nClel problema~de presupue!!_ 
to de efect vo. · · 

El m~t do generaliza ei concepto de costos de . oportuni -
dadmediant la asignaci6n de una tasa de interés compu~sto -
i ·~ en mugar de tratar con. casos. especiales de inversi6n, · ta -

· les como in ersiones en valores. ·En el. método BaUI!lol se supo
ne que el e ectivo proviene equilibradamente de otras fuentes 
y aplicacio es, ·durante todo e1 per!do de planeaci6n en can
tidades de lares c. La so1icitud de efectivo (reti~o) tiene 
un costo .fi ·o de b d5lares y los pagos en efectivo de la em -
presa const tuyen una corriente uniforme; que totaliza T d6 -
lares duran e él periodo de planeaci6n. De acuerdo con la in
formacidn p esentada, dice el autor que se puede especificar
e! costo to al de transacci6n TC como sigue: 

TC= bT e 

donde 

iC 
+ r 
·bT e = 
ic· = 
2 

costo fijo total por período 

costo de oportunidad por" mantener un sá.1.., . 
do promedio de efectivo de C/2 a.urarite el· 
periodo 

del modelo de Baumo( 

or G •. C~. PhÜi.ppatos indica. q\ie algunos supuestos 

· .. 

El 
cr1ticos 
ejemplo· 

itan. seriamen~. la fornnilaci6n. de. Baumol..: ~or -'""'. , 
asmnen entre ·.otras cosas-, J.;as sigui~ntes nc;u:mas.i. ],os . . . , 
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desanl:Olsos, son continuos a través del tiempo, no hay entradas 
inesperadas de efectivo durante el período, los costos de fon 
dos en efectivo (costos de oportunidad y de intereses) son -= 
constantes, y la G.nica raz6n para que la empresa mantenga 
efectivo se deriva de la demanda de transacciones por estos -
saldos. 

Procedimientos para solucionar algunos problemas generales -
del método Baumol. 

El autor G. c. Philippatos presenta algunos procedimien
tos de soluci6n 'para el m~todo BAUMOL, que el administrador -
financiero debe seguir: 

1) Reducir los costos del déficit 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 logr~r
se con una planeaci6n eficiente para obtener un equilibrio en 
tre los flujos de entrada y salida de efectivo. Los presupue~ 
tos y pronósticos pueden establecerse como procedimientos de
control y despu~s compararse con los flujos reales para medir. 
la precisión del plan. 

2) Reducción de saldos de efedtivo: sistema bancario l.<>
ck-box: Debe reducirse y simplificarse los trámites de admi-
nistraci6n del efectivo. ~ste procedimiento reducirá 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 servicios de compensaciones bancarias. El autor ex
pone como ejemplo el sistema bancario lock-box, que resulta -
atil en una conversi6n acelerada de fondos menos ¡{quidos a -
efectivo. Para apreciar las ventajas de este servicio en la -
reaucci6ñ- del tiempo promedio de conversión (de flote), .el--. 
autor· supone un ejemplo: una compañía registra un promedio de 
entradas diarias de efectivo por $~00,000 y una flotac~6n pr~ 
medio de siete d!as en el cobro de las ventas. Un convenio de 
lock-box podría reducir la flotaci6n, digamos, a cuatro días, 
como s.i.gue: si el costo de oportunidad por mantener saldos de 
efectivo es de 8%, y el saldo mínimo requerido por el conve-
nio de lock-box es de $200 000, los ahorros de tal convenio -
pueden calcularse: 

($100,000) (4 d!as) = $400,000 ahorrados. 

$400,000 - $100,000 saldo = $300,000 ahorro~- netos en -
fondos 

($300,000) (.08) = $24,000 de ahorros realizados. 

3) El administrador financiero debe establecer un proce
dimiento que .sincronice los flujos esperados y una acci6n rá
pidá que normalice· desviaciones inesperadas~ . 
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LIBRO: FUNDAMENTOS de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Fred Weston y Eugene F. Brigham. 

ACELERACION DE LOS COBROS Y COMPENSACION DE CHEQUES. 

Para los autores, uno de los medios más sencillos de me~ 
jorar el patr6n del flujo de efectivo es apresurar la prepar~ 
ci6n de las facturas. Un~ empresa puede controlar este proce
so con facilidad y la liberación de efectivo obtenida puede -
ser impo~tante •. Por ejemplo, la AT and ~utiliza la computad2 
ra para transmitir info:cmaci6n de facturación a través de las 
l!neas telefónicas. El env!o rápido de facturas por correo -
agiliza también el flujo de efectivo. La salida de las factu
ras es uno de los métodos más eficientes y para incrementar -
la rotación de las cuentas por cobrar y mejorar el flujo de 
~fectivo; a pesar de ello se prescinde mucho de él. 

Para los autores, otro importan~e método de economizar 
en términos.de la cantidad de efectivo requerida es acelerar
el proceso de compensación de cheques. Los cheques 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 cheque 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. S6 
lo cuando este G1timo transfiere fondos al banco de depósito= 
están disponibles para e1 depositario. Los cheques generalmen 
te son compensados a través del sistema de Reserva Federal o::
a través de la cámara de compensaci6n establecida en los ban
cos de una ciudad en particular. Por supuesto, si e1 cheque -
es girado contra ei banco de dep6sito, ~ste se limita a trans 
ferir los fondos por asientos de contabilidad de un depositañ 
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 cámaras de compensación, puede 
requerir.de uno a tres o cuatro días. El tiempo máximo para -
la cómpensaci6n por medio del sistema de.la Reserva Federal -
es de dos d!as. 

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, puedeest_! 
blecer una caja de seguridad en una oficina postal situada en 
la región del cliente •. Hace los arreglos necesarios para que
los clientes env!en· pagos a la caja postal de su ciudad y lu~ 
go que un banco recoja los cheques y los deposite en·uila cue~ 
ta de cheques especial. Los env!a a la cám~ra de compensaci6n 
de la ciudad en que est~ establecido y remite por qiro tele-
gráfico el importe al banco de dep6sito de 1~ empresa. Si los 
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clientes distantes están esparcidos, puede ostablecer la caja 
de seguridad en su ciudad y hacer que los cheques sean recog! 
dos por su propio banco. Este comienza la operaci6n de compeE 
saci6n, notificándole que ha recibido un cheque. De este modo 
la operaci6n de compensaci6n 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 cant! 
dad de 5 millones o m~s por estos m~todos, segtin la modesta -
opini6n de los autores. 

RETARDO DE LOS DESEMBOLSOS. 

Asi como la aceleraci6n del cobro mejora el nivel de 
efectivo, para los autores la demora de los desembolsos logra 
lo misma al conservar efectivo en mano más tiempo. Sin duda,
el m~todo más com6n de hacer esto es simplemente retrasar los 
pagos, pero esto encierra dificultades igualmente obvias, en
el pasado dicen los autores, las empresas idearon métodos muy 
ingeniosos para prolongar "legitimamente" el periodo de cobro 
de sus cheques, que varian desde mantener dep6sitos en bancos 
distantes hasta usar procedimientos lentos y engorrosos de p~ 
go. Como generalmente se admiten sus deficiencias, se las li
mita mucho. 

El que ha recibido 1i't&Yor ·publicidad son las letras d~ .. · -
cambio. Mientras que un cheque es pagadero a la vista, uría 
letr¡;¡ 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 n6mina, por ejemplo, puede pagar a un em 
pleado por letra el viernes. El empleado hace efectiva la le= 
~ra en su banco local, el cual la envía al banco de la compa
nía en Nueva York. Puede ser el mi~rcoles o el jueves cuando
llega la letra. El banco la env!a entonces al departamento de 
contabilidad de la compañía, el cual tiene hasta las tres de
la tarde de dicho d!a para inspeccionarla y aprobarla. Enton
ces es cuando la compañía deposita fondos de su óanco para 
pagar la l.etra. 

Las qompañias · de seguros tambi~n usan letras par~ pagar 
las reclamaciones. 

Los bancos Y quienes reciben letras no se"sienten satis
fech~s, por que representan un engorroso torpe y costoso ana
cronismo en una ~poca en la quelos mecanismos 'de transferencia 
comp~tarizados están reduciendo el tiempo.y los.gastos de las 
.transferencias de fondos. 
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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 d!as
despu~s. 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 flotaci6n. 

Algunas empresas, explican los autores, logran explotar 
la flotaci6n 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 d6lares, pues saben ,
que no se·presentar!i a cobro en seis o siete días. Al cabo -
de ese lapso puede transferir los .100 000 d6lares de la cuen 
ta de ahorros a la de cheques, con el fin de: que se pueda =
cobrar el cheque en cuesti6n. Mientras tanto, se habr~n gana 
do seis d!as de intereses (100 dólares al 6%1 en la cuenta =
de ahorrós. Esa es la ganancia que se débe a 1a. flotación. 

En realidad, explican los autores, el problema es más 
complejo. La empresa que extiende el cheque en la ilustra 
ci6n recibe tambí~n cheques que deposita en· su cu~nta de. ~ 
ahorros. Los bancos siempre han considerado que esos dep&si~ 
tos se encuentran a disposici6n de la compañía cuando se de
positan. Si la empresa·tarda en depositar esos cheques, la 
flotaci6n disminuye. 

Los autores suponen que una empresa extiende cheques 
por un total de unos 5 000 d6lares diarios. Pasan de seis a
siete d!as antes que se cobren y se deduzcan de la cuenta 
bancaria. De ese modo, los registros de cheques de la propia 
compañía muestran un saldo de 30 000 d6lares menos que el que 
aparece en los registros bancaríos. Si recibe diariamente 
cheques p:>r 5 000 d6lares y st:Slo-pierde cuatro d!.as para dep~ 
sitarl.os, sus libros mostrar~n un saldo con 20 000 dólares -
más que el. saldo en el banco. Así 1 la flotación de la empre
sa ~1a diferencia entre los 30 000 y los 20 000 d6lares- es 
de 10 000 d6lares. 

Evidentemente, se pueden obtener ganancias a1 manejar -
adecuadamente la flotaci6n y se maximizan cubriendo 1os che
ques extendidos lo más tarde posible y depositando cuanto 
antes los recibos. Para los autores, el efecto es similar al 
de un préstamo bancario sin intereses. 

Para los autores, lo importante es recordar que las ga
nancias mediante el uso de la flotación son relativas. Aun -
cuando los bancos hayan tomado medidas para reducirlas, las~ 
compañías que depositan de inmediato los cheques de los 
clientes y retrasan l.o m~s posible 1a compensaci6n bancaria
de los·que entregan tendrán todavía ventajas relati.vas por .. 
la flotaci6n. · 
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Si los procedimientos de recaudación y comperisaci6n de
una empresa son más eficientes quelos de quienes reciben sus 
cheques -y esto suele ser cierto, en el caso de las empresas 
grandes y eficientes-, podrá mostrar un saldo negativo en 
sus registros y un saldo positivo en sus libros bancarios. -
Algunas afirman que nunca tienen verdaderos sa1dos positivos 
en efectivo. Un gran~icante de equipos de construcci6n -
indicó, segGn los autores, lo siguiente: aunque seg~n los 
registros de su banco su cuenta mostraba un saldo p:r:omedio -
en efectivo de unos 2 millones de d6lares, su saldo real en
efectivo era de menos 2 millones de d6lares7 así, tenia 4 
millones de dólares de flotaci6n. Evidentemente, la empresa
debe poder predecir con precisión sus compensaciones positi
vas y negativas si desea utilizar amp~iamente la flotación. 

COSTO DE LA. ADMINISTRACION DEL EFECTIVO. 

Los autores no toman en cuenta los aspectos de seguri 
dad de la administraci6n del efectivo, es decir, la preven 
ción 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 seguridad y
aumentar la precisión de los pronósticos de entradas y sali
das de efectivo, una empresa puede reducir su inversión de -
efectivo en 1.2 millones. Además, suponen que la tasa efecti
va .de los préstamos solicitados por ella es del 10% -los au
tores dicen que la tasa de interés (10%) se uti1iza en lugar 
del costo promedio de capital de 1a empresa, porque el efec
tivo es una inversi6n menos arriesgada que los activos prome 
dio de la empresa. Además emplean cifras antes de impuestosT 
sin embargo, en el análisis se pueden utilizar ya sea cifras 
antes o después de impuestos, a condición de que no se caiga 
en incongruencias-. Los pasos dados han liberado 1.2 mill6n, 
y el costo del capital requerido para llevar esta inversión
de 1.2 millón en efectivo es de $1.20 000 • .Si los costos de -
los. procedimientos necesarios para liberar 1.2 mi116n son me 
nores de $120 ooo, el movimiento es buerio¡ si. superan esa -
cifra, una mejor eficiencia no justifica el costo. Las empre 
sas mayores, con saldos deefectivomás grandes, pueden per= 
mitirse el costo de contratar el personal necesario para man 
tener un estricto control de sus posiciones de efectivo. La= 
administración del efectivo es un elemento de las operacio -
nes comerciales en que las economías de escala están presen
tes en gran nfunero. Para opini6n de los autores, la importan 
cia de la administración 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 
1970, con las tasas de interés en niveles elevados, las em -
presas han tenido más cuidado que nunca.en la administraci6n 
del efectivo. · · 
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DETERMINACION DEL SALDO MINIMO DEL EFECTIVO. 

Para los autores, el efectivo se conserva sobre todo 
para transacciones; los otros motivos tradicionales, los mo
tivos especulativos y de precauci6n, son satisfechos en gran 
parte por la capacidad crediticia y manteniendo valores nego 
ciables a corto plazo. Cierto saldo m!nimo de efectivo -que= 
puede ser neqat~vo 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 segu 
ridad. Para muchas empresas los saldos del total de transac 
cienes, más la existencia de seguridad, constituye el.·saldo= 
m!nimo.de efectivo, o sea el punto en que la empresa pide. -
prestado ~s efectivo o vende parte de su cartera de valores 
negociables. Pero para muchas otras las relaciones bancarias 
requieren saldos todavía mayores, 

Saldos com¡iensadores. 

Los bancos prestan servicios a las empresas: compensah
cheques, operan planes de caja de seguridad, proporcionan 
información sobre cr~dito, etc. Estos servicios, explican 
los autores, cuestan dinero al banco, por lo que ~ste debe 
ser compensado para poder prestarlos. 

Los bancos ganan la mayor parte de su ingreso prestando 
dinero a inter~s y muchos de los fondos que prestan los oh-
tienen en forma de dep6sitos. Si una empresa mantiene una -
cuenta de depósito 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 P!:,. 
ra el banco. Así, al banco le conviene prestar servicios has 
ta por un valor de $8 000 para atraer y retener la cuenta, -

Explican los autores, que los bancos fijan primero l.os-
cost.os de los servicios prestados a sus clientes más impor -
tantea 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 a1 banco -los bancos son compensados por = 
servicios ·prestados ya sea mediante saldos compensadores o -
mediante honorarios directos. 

Télltlbi~n requieren saldos compensadores algunos convenios 
de préstamos bancarios. Durante los períodos en que .la ofer
ta de·cr~dito está restringida y las tasas de interés son 
altas, los bancos·insisten en que los prestatarios mantengan 
cuentas que promedien cierto porcentaje del importe del pr~s 
tamo (15% es una ci.fra típi.ca) como condición para concede·r= 

. el pr~stamo. Si el. saldo es mayor que el que mantendría la -
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empresa, se incrementará el costo efe:tivo del préstamo; el
exceso de saldo presumiblemente compensa al banco por conce
der un préstamo a una tasa inferior a la que podría ganar so 
bre los fondos si los invirtiera en o·ra parte. 

Para los autores, los saldos com>ensadores pueden ser -
establecidos: ll como un mínimo absol to, por ejemplo 
$100 000, debajo del cual el saldo retl nunca debe bajar; 
2) como un saldo promedio mínimo, qui.á $100 000, por cierto 
período, generalmente un mes. El mínino absoluto es un requi 
sito mucho más restrictivo porque la antidad promedio de -
efectivo conservado durante el mes se á superior a $100 000-
en exceso del importe de los saldos d. las transacciones. 
Esa .cifra en este caso es "dinero mu rto" desde el punto de 
vista de la empresa. Pero en el saldo promedio mínimo el sal 
do podría bajar a cero un d!a con tal de que fuera de -
$200 000 otro. día, produciendo un pro edio en $100 000. Así, 
los $100·000 en este caso están dispoiibles para transaccio
nes. 

Para los. autores, el saldo mínim de efectivo de la em
presa es fijado como el mayo~: 1) de os saldos de sus tran
sacciones.· más los saldos de precauci.6 (es decir, existen--
cias de seguri.dad), 21 de los saldos ·ompensadores exigidos. 
Los autores dicen que no exi.sten esta ísticas sobre qué fac
tor es generalmente el controlador, p ro según la experien 
cia de dichos autores, han visto que 1 saldo compensador 
exigido es el que generalmente predom na, excepto en empre 
sas sujetas a saldos mínimos absoluto • 

Sistema de sobregiros. 

Según l.os autores, muchos países usan sistemas de sobre 
giros. En tal. sistema un depositando xpide cheques por un= 
importe sobre el saldo bancario y su lance automáticamente -
extiende un. préstamo para cubrir el f ltante. Por supuesto,
el importe m:!ximo de tales préstamos ebe ser establecido de 
antema:i;to. No se dispone, explican los autores, de estadísti
cas sobre el uso de sobregiros en Est dos Unidos, pero algu
nas empresas han establecido convenio· informales y en cier
tos casos formales, de sobregiros. Ad más, su empleo ha ido
aumentando en años recientes. 

Administraci6n del efectivo. 

Los autores J.F. Weston E. F. Br"gham, explican que se
han ideado varios tipos de modelos ma emáticos para ayudar -
a determinar los saldos 6ptimos en ef ctivo. Esos modelos son 
interesantes y están comenzando a vol erse prácticos~··· También 
se ha inventado una gama amplia de mé odos para controlar 
las inversiones en efectivo. 
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A 6ltiraas fechas la administraci~n del efectivo ha comen 
zado a recibir una atención creciente, primeramente en respu
esta a las tasas elevadas de inflación que amenazan devaluar
cualquier efectivo ocioso o no tomado en cuenta. 

Las empresas están haciendo cada vez más r!gidos sus 
controleR de efectivo, para. asegurarse de que el dinero no se 
olvide en una cuenta bancaria dormida o una subdivisi6n dis -
tante. A fin de proteger su efectivo durante un periono infl.!!, 
cionario• una empresa debe saber con e~actitud qué cantidades 
de efectivo posee y d6nde se encuentra -Esto explica la apa~.:!:_ 
ci6n de sistemas complicados de administraci6n del efectivo. 

Las tasas flotantes de cambio obligan a las compañias a
crear sistemas mundiales de control de efectivo.. Para los au
tores, se necesita un sistema centralizado de administración'
de efectivo para evitar las grandes p~rdidas en los cambios 

de 1as monedas. Incluso si una empr.esa desea -
evitar la especulaci6n con la moneda, debe analizar todav!a -
con cuidado su e::<1josici6n a-•las tasas de cambio e idear un -
sistema apropiado de protecci6n y otros medios para reducir -
los riesgos. En muchas compañ!as, el tesorero tiene la respo_!!. 
sabilidad absoluta de preven~r _los riesgos derivados de las -
fluctuaciones de 1as nonadas determinando tasas de cambio 
diarias o semanales para uso'en todas las divisiones y las -
subsidiarias. 

LIBRO: Fundamentos de Adminstraci6n Financiera. 

AUTOR: James c. Van Horne. 

ADMINISTRACIO!'! DE CAJA. 

El autor analiza en esta sección· varios m6todos de co- · 
branza y desembolsos que pe;miten mejofar la eficiencia en el 
manejo de caja de una firma El autor considera primero la ~
aceleraci6n en las cobranzas o la reducción .de la longitud de 
tiempo entre el monento en el cual un cliente paga su cuenta
y el momento en el. cual se co~ra el cheque y_ se,. convierte . e!!. 
tonces en fondos utilizables para la firma Se ha empleado,
en años recientes un buen n1l!úero de método~ para acelerar -
las cobranzas y máximizar el dinero disponibl.e en caja·; .Estos 
m~todos segtln la opinión del autor~ incluyen una o todas las 
actividádes siguientes: (1) Acelerar.el despacho de los pagos 
de los clientes por correo;. (2) Reducir el lapso de tiempo- d.!,! 
rante el cual l.os pagos recibidos permanecen sin hacerseefe_g_ 
tivos; (3) Ace1erar el oovimiento de los fondos para desembo! 
sos en los bancos. 

Centros Bancarios·· 

r..os 1.larnados centros bancarios explica _el autor ' const!_ 
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tuyen un medio para acelerar los flujos de fondos establecién 
do centros estrat~gicos de recolecci6n. Se establecen rnGltT 
ples centros de recibo, en vez de tener uno solo localizado-= 
en las oficinas principales de la emr;resa. El objetivo que se 
busca es acortar el lapso de tiempo entre el instante en que
el cliente pone al correo su pago y el momento en el cual la
compañ!a puede hacer uso de esos fondos. Los cl"ientes de· una-
1'.trea qeogr~fica reciben instrucciones de remitir sus pagos a
un centro de recibo en su área. La selecci6n de los centros -
de recibo usualmente es funci6n de las áreas geogr~ficas ser
vidas y del volumen de cuentas. Cuando se reciben los pagos,
se depositan en el banco local más próximo al centro de reci
bo. Los fondos en exceso son transferidos de esos bancos loca 
les a los 11.arnados centros bancarios. Un centro bancario es -
un banco en el cual la compañia tiene una cuenta importante -

..generalmente una cuenta para desembolsos. As! por ejemplo, 
una compañia con sus oficinas principales en Nueva· York po--
dria te.ner un solo centro bancario, un banco de Nueva York. -
Esta modalidad de centra.lizaci6n bancaria es una !llanera de re 
ducir los fondos flotantes, la diferencia entre los depósitos 
en un banco y los fondos utilizablés. Una compañía,. usualinen
te, no puede girar sobre un depósito sino hasta que el banco -
ha hecho efectivos los c~eques depositados. Los cheques depo
sitados ,representan dinero f'lotante aptes de que puedan ser -
cobrados. 

sistema de apartados de correo. 

Otra forma para acelerar el fJ_ujo de fondos consiste en
la utilizaci6n de un sistema de apartados de correo. En el -ca 
so de los centros bancarios, las remesas se reciben en un ceñ 
tro de recaudo " 1uego de procesar.se se depositan en el banco. 
El objetivo de los apartados es eliminar el tiempo que· trans
curre entre el recibo de la remesa por parte de 1a compañia y 
su dep6sito en el banco. El sistema de apartados usua1mente -
se o-rganiza regiona1mente, escogiendo la compañia bancos re-
qionales de acuerdo con sus patrones de facturaci6n. Antes de 
determinar las regiones a usar, se elabora un estudio de fac
tibilidad sobre los cheques que serian depositados bajo pla-
nes a1ternativos. Sí una comp::lii:fa ha dividido e1 pa!s en cin
co secciones sobre la base o los resultarles del estudio de 
factibilidad, podria escogerse, explica el autor, la ciudad -
de Nueva York Para el Noreste, Atlantn na~a el Sudeste, Chica 
go para el Mediq Oeste, .Dallas paro el Sudoeste ':! San Franc.~sc.c = 
parQ la C.a-:.tc. Oeste. . · 

La compañia toma en arriendo un apartado en la oficina -
de correos y autoriza a su bapco, en cada una de esas ciuda-
des, para retirar las remesas del apartado. Los clientes reci
ben instrucciones precisas para enviar las remesas por correo 
al apartado. El banco pasa varias veces al d!a a recoger el -
correo y deposita los. cheques en la cuenta de 1a compañia. 
Lo~ cheques son micro-fi1ma9,os. con fines .de control y envia--
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dos al proceso normal pRra hacerse efeétivos~ La Compañ!a re
cibe una hoja de dep6sitos y una lista de los pagos conjunta
mente con cualquier material que contuvieran los sobres, Este 
procedimiento libera a la compañia del proceso de manejo y d~ 
p6sito de los cheques. 

La principal ventaja de este sistema es qu~ los cheques
son depositados en los bancos más r1ipidamente y, por consigu,!. 
ente, se convierte en saldos recaudados tambi~n más r4pido -
que si hubieran sido procesados por la compañí.a previamente a 
su dep6si.to en el banco. En otras palabras, se ~liminael laJ2. 
so de tiempo que transcurre entre el ric.:i.:bo de los cheques -
por la compañía y su dep6sito e!?- el banco .. La principal des
ventaja del sistema es su costo ·El banco"presta as! una se -
rie de servicios adicionales al."smple cambio del.os cheques
y ·exige . compensaci6n por ellos / usualmente con un aumento en;.. 
los dep6sitos. Debido a que el costo es casi directamente pro 
.porcional al nthnero de cheques depositadqs .. el sistema de -
apartados usualmente no es rentable si la remesa promedio es-

' pequeña-~ · · 

Control de desembolsosJ 

Paralelamente Cvn las medidas para acelerar los recaudo• 
expl.ica el. autor, un control. efectivo en ios des~l.sos.pue;.. 
de conducir tambi~n a una mayor rotaci6n de caja ni.entras -
que el objetivo subyacente en recaudos es obtener su máxima.
velocidad el objetivo en los desernbo1sos es hacerlos tan len 
tos cono sea posible·· 'La combinaci6n de cobranzas rápidas coñ 
:?agos .:i.entos da corno· resultado U.'la r.iáxima disponibilidad de -
fom~~os. 

Es muy importante, dice el autor, para una compañía que
utilice m~ltipJ.es bancos> estar en ·Condiciones de trasl.adar -
rápidanente,fondos a aquellos en 1os cuales se -realizan J.os -
cesernbo1sos t con el fin de preven.ir la acumulaci6n excesiva .. -
de saldos, as! sea temporalmente, en un banco en particul.ar.
Los procedimientos operativos para los desembolsos deben que
dar muy bien establecidos. Si se hace uso de 1os descuentos ~ 
ofrecidos E'!n las cuentas por pagar. los·procedinlientos'deben
elimi,nar o minimizar ;l,.as pérdidas c!e esos descuentos p<;>r il1e~ 
ficiencias de o'ficina El momento en que· se realicen los :pagos· 

·es importante. Para uñ uso m&ximo de .las disp6riibilidades ~e~ 
caja, los I.'agos deben hacerse en· las fechas ·de vencimiento;. y · 

. no antes ni despu~s.. · . · · · 

· Una corapañ.!a puede demorar los desel:lbolsos media:p,te la -
utilizaci6n de J.etras de cambio. Las letras de cambio a dife 
rencia delos cheques ordinarios, no se pagan a su présenta = 
ci6n~ Cuando.se presentan .al banco de1 girado para ser reé:og_! 
das 

1 
el. ban,co . debe presentarlas a quien las giró para. su. ácep~ 

.taci6n. IDs. fondos se dépbsi(J;m enb:lnces {lOr :el. 9b:aao para cular:i.r. el: P.,i! 
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g.o de la letra. La ventaja de la letra es que demora el momen 
to en que la firma debe tener fondos en.dep6sito para cubrir= 
la y, consecuentemente, le permite mantener menores dep6sitos 
en l.os bancos. 

Otra manera de maximizar las disP,onibilidades de caja es, 
como dice el autor "jugando con dinero flotante" o "cheques -
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 que muest~an los libros ael banco. Es
posible, dice el autor, que una compañ!a tenga un sal.do nega
tivo en sus libros y uno positivo en el banco porque cheques
girados no han sido cobrados aún. Si el monto del dinero flo
tante puede estimarse con precisi6n, los saldos en los bancos 
pueden reducirse y los fondgs invertirse para generar un re-
torno positivo. 

James e Van Horne, el autor, explica que muchas empresas 
mantienen cuentas para el pago de la n6mina exclusivamente. -
Con el. fin de minimizar el saldo en esta cuenta, se debe pre
decir el momento en el. cual los cheques de n0mina serán pre-
sentados para su pago. Por ejemplo, si el d!a de pago es el -
viernes, no todos los cheques serán cobrados ese d!a y, por -
consiguiente, no se necesitará tener fondos en dep5s±to como
para cubrir el total de la n6mina. Algunos cheques no ser~n -
presentados el lunes, debido a demoras en su dep6sito. Bas~n
dose en las experiencias, la fi!:'llla debe estar en condiciones
de construir. una distribuci6n de cu~ndo, en promedio, son co 
brados los cheques. Con esta informaci6n, la firma puede defT 
nir aproximadamente los fondos que necesita tener en dep6sito 
para cubrir los cheques de pago. Muchas impresas, diceo::.el - -
autor, establecen cuentas para el manejo de los dividendos -
similares a las cuentas para el pago de n6minas. La idea es,
aqut también, predecir el momento en el cual los cheques se-
rán 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 auto:r
indica que se debe determinar la distribuci6n 5pt:i.ma entre es 
tos dos activos. El autor se concentra en la determinaci6n de 
un nivel 6ptimo de caja el cual, a su vez, determina.el nivel 
5ptimo en valores negociables, bajo la suposici6n de que el -
nivel totsl .en activos ·líquidos ha sido previamente definido. 

El saldo en caja que mantenga la firma debe determinarse 
teniendo en cuenta dos restricciones, segün la opini6n del 
autor. La primera es la exigencia de saldos compensatorios 
por parte del' barico {s) en el cual se t:!:ene la cuenta {s). La 
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sequnda limitaci6n depende de los flujos de caja esperados, -
de las desviaciones posibles en esos flujos, de la tasa de in 
ter~s sobre los valores negociables y de los costos fijos aso 
ciados con una transacci6n en valores. 

Saldos Compensatorios. 

La determinaci6n del nivel m!nimo en caja depende, para
e1 autor en parte, de los requerimientos que en cuanto a sal
dos compensatorios imponen los bancos. Estas exigencias se es 
tablecen teniendo en cuenta la rentabilidad de las cuentas. ~· 
Un banco calcula, inicialmente, los saldos promedio que apare 
cen en sus libros durante un periodo de tiempo. Este saldo es 
a menudo mayor que el saldo que muestran los libros de la.coro 
pañ!a. El banco deduoe·~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 fluct~a para mantenerla de acuer 
do con las condiciones de la moneda en el mercado. · ·• -

Una vez q1,:e séhadeterminado el ingreso .de una cuenta, del:>: 
be calcularse su costo. La mayoría 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 típico durante el cual· todas las transacciones se 
multiplican por el costo unitario y luego son totalizados. Si 
el~oosto total es menor que el ingreso producido por la cuen
ta, ~sta es rentable, de lo contrario, no lo es. El nivel mí
nimo promedio del saldo requerido.en caja es el punto en el -
.cual la cuenta empieza a ser rentªble. La determinaci~n de --
los saldos co~pensatorios var!an de banco a banco debido a -
que los bancos difieren en su tasa de ganancias as! como tam~ 
bién en sus costos y en el método de análisis 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 convenio de
préstarnos 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 últimos añosp a pagar poF --
1os servic~os bancarios en vez de mantener saldos compensato~ 
rios. La ventaja para la firma radica en que puede obtener -
más del uso de los saldos compensatorios de lo que pueden a::>s 
tarJe los honorarios de los servicios. A tasas de interés mayo~ 
res en el mercado será mayor el costo de oportunidad de los -
saldos compensatorios y más ventajoso el pago por los servi·-_ 
cios. 
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Mode1o de inventarios. 

Este modelo suministra, según el autor. una base concep
tual útil para el problema ael manejo de efedtivo. En el node
lo se llega a un punto de equilibrio e~tre el costo de rnante -
ner saldos disponibles -principalnente el inter~s que se deja 
de percib:l.r sobre va1ores negociables-y el costo fijo :oor la -
trasferencia de valores negociables de caja y viceversa. El -
mode1o se ilustra con las líneas quebradas de la siguiente fi
gura: 

TIEMPO 

Modelo de inventari.os 
aplicado a la adminis 
traci6n de caja; 

De acuerdo en la figura, el autor supone que la firl1la 
tiene una demanda eª~able por efectivo durante un periodo de -
tiempo, por ejemplo un mes. La firrJa obti~ne dinero durante -
este periodo vendiendo valores negociables. 

El autor supone que el periodo se.. inicia con e a6lares -
en caja y que cuando esta suma se haya gastado se reeT'lplñza· · -
vendiendo e d6lares en valores negociables. Entonces la tras
ferencia de fondos de valores a caja ocurre siempre due el --
saldo en efectivo llegue a cera·· Si se desea tener un colch6n
de seguridad o si se necesita uñ tienpo para efectuar las 
tJaansacciones, e1 umbral para iniciar una trasferencia ouede -
ser mayor.. El principio es el mismo independientemente ~e que
se use o ño Un colch6n de seguridad, 

El objetivo es especificar el va1or de e aue maximice -
los costos totales-es decir. la suma de los costos fijos aso -
ciados con las trasferencias y los costos de oportunidad de -
l;as ganancias que no se perciben por mantener saldos en caja.
Estos costos pueden expresarse como sigue: 

b ( ~ ) + ¡ ( ~ ) 

en donde b es costo. fijo de una transacci6n que se supone iri -
dependiente del monto ·.trasferido ·· T es la demanda. total por -
efectivo sobre el período de tiempo bajo estudio e i es ia --
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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 periodo}. T/C representa el n6mero de transacciones
durante el período que cuando se multiplica por el costo fi
jo de cada transacci6n da como resultado el costo total fijo 
para el periodo. C/2 repres~nta el saldo promedio en caja -
que cuando se multiplica por la tasa de inter~s da las gana~ 
cias dejadas de percibir por mantener saldos en caja. A ma~
yor sea el valor de e será mayor el saldo promedio en caja,
C/2, y será menor la inversi6n promedio en valores y menores 
las ganancias obtenidas de esos valores. Entonces, el costo
de oportunidad por intereses no percibidos es más alto. Sin
embargo, a un mayor valor de e corresponde un menor ntllnero -
de trasferencias, T/C, y unos menores costos por las trasfe
rencias. El objeti~o es encontrar un punto de equilibrio pa
ra estos dos costos de manera que los costos totales sean -
mínimos. 

El nivel 6ptimo de e se encuentra por medio de ·1a f6rmu 
la. 

Entonces, el efectivo tendrá una demanda proporcional a
la raíz cuadrada del volumen en dólares de los pagos por caja. 
Este fenómeno implica que, a medida que el nivel de pagos por 
c~ja crece, el monto de dinero que se necesita mantener aumen 
ta en un porcentaje menor. Es posible, dice el auto~,favore-= 
cerse de las economías de escala. La implicación clara es que 
la·firma debe tratar de consolidar las cuentas bancarias en -
el menor ntimero que sea posible con el fin de lograr economí
as de escala en la administraci6n de efectivo •. El autor ve en 
la ecuaci6n anterior que C*var~a en forma directamente propor 
.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 relaci6n se debilita un poco, en ambos casos, 
por el efecto de la ra!z cuadrada. 

Para ilustrar el uso de la f6rmula de las cantidades más 
econ6micas por pedir {EOQ), el autor considera una firma con
unos pagos estimados por caja de $6 millones para un per!odo
de un mes y durante el cual se espera que esos pagos serán es 
tables •. El costo fijo por transacción es de $100 y la tasa ~e 
interés sobre los valores negociables es del 6% anual, es de
cir, de 0.5% durante el periodo bajo análisis. Consecuentemen 
te, 
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entonces, el tamaño óptimq de una transacci6n 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 limitación en el uso del modelo EOQ, dice el autor,
es que se supone que los pagos por caja son estables durante
el per!odo de tiempo especificado. El modelo puede aplicarse
anicamente si esta suposici6n es una aproximación razonable a 
la situación real, Cuando los pagos por caja son erráticos pa 
rece apropiado reducir el periodo para el cual se han hecho = 
los cálculos de manera que l.os desembolsos puedan considerar
se relativamente estables. El modelo EOQ puede aplicarse tam
bien cuando los ingresos son continuos y se tienen pagos gra~ 
des descontinuos. La decisi6n a tornar es entonces el monto ÓE 
timo de valores negociables. 

Otra lirni taci6n del autor para el uso del ni.odelo es que
los pagos por caja son dificil.mente predicibles ~ara niveles 
nodestos de incertidumbre anicarnente se necesita agregar un -
colch6n de seguridad de manera que la trasferencia· de valónes 
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 ~iene que usarse como -
una regla precisa que gobierne su comportamiento ya que el 
modelo simplemente sugiere cual sería el saldo 6ptimo bajo un 
conjunto de suposiciones. El saldo reel puede ser mayor si 
todas las suposiciones no son ciertas 

Modelos Estocásticos. 

En aauellos casos en los cuales la incertidumbre sobre -
los pagos -por caja es grande· para el autor el modelo EOQ pue 
de no ser aplicable y deben Útilizarse otros modelos para -= 
definir el comportamiento óptimo, Si los saldos en Cijja fluc
tGan al azar se pueden aplicar fundamentos de la teoría de 
control. El autor supone que la d~anda por caja es estocásti 
ca y desconocida con anticipación Se pueden establecer l!mi= 
tes de control tales que cuando ei efectivo alcance un 11mitP
superior se efecttle una trasferencia de caja a valores nego -
cj.ables y cuando llegue a un límite inferior se produzca una 
trasferéncia de valor.es negociables a caja·: No se efectuará -
transacci6n alguna mientras los salaos .en caja.permanezcan 
entre estos l!roites, 
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La determinaci6n de los limites depende, en parte, de 
los costos fijos asociados con una transacci6n en valores y 
con el costo de oportunidad por mantener saldos en caja. El -
autor supone que estos costos son conocidos y que el costo -
fijo para vender un valor negociable es el mismo que para 
comprarlo. En esencia se desea satisfacer la demanda por caja 
al menor costo posible. Aunque hay un sinnt1mero de aplicacio
nes de la teor1a de control al problema, el autor ana1iza 
una que es relativamente simple. 

El modelo de Miller-Orr establece dos limites de control, 
h d6lares como 11'.mite superior y cero d6lares como l!rnite in
ferior. El mode1o se ilustra en la siguiente figura: 

TIEMPO 

~d~lo ~l;Ler~X'r ·• 
Utilizando límites 
de control. 

Cuando el saldo en caja toca el 11'.mite superior, debe 
comprarse (h~z) dólares en valores negociables y el nuevo 
saldo será z d6lares. Cuando el saldo en caja llega a cero¡ -
se venden z dólares en valores negociables y el saldo vuelve
ª ser nuevamente z. El proceso lo ilustra en.la figura. El 
l!mite inferior puede establecerse a cierto nivel por encima
de cero y h y z se mueven hacia arriba en la figura. Ei autor 
usa, sin embargo, cero como l!mite inferior con fines de 
ilustraci6n, reconociendo que una firma puede establecer ese
l!mi te. inferior con alg1in valor positivo. Obviamente que _esto 
ser!a necesario si hubiera demoras en las trasferencias. · 

La soluci6n para los valores 6ptimos de h y z depende no 
solamente de l.os costos fijos y de los costos de oportunidad
sino tambi~n del grado de las fluctuaciones más probables de
los saldos en caja. E1 valor óptimo de z, es 
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donde b = costo fijo de una transacción en valores 

17"~= varianza de los flujos netos diarios de caja (una -
medida de la dispersi6n de estos flujos) •. 

i = tasa ·diaria de inter~s· sobce valores negociables. 

El valor 6ptimo·de h es_simplemente 3z. con estos ltmi-
tes de cQntrol establecidos, el modelo minimiza los· costos to 
tales (fijos y de oportunidad) de. la·administraciOn.de caja.= 
La suposici6n crítica, nuevamente, es que los flujos de.caja-
sonal.·azar. El sal.do promedio en caja no puede de~erlilinarse
con exactitud anticipadamente pero es aproximadamente igual.
a tz + h)/3. A medida qua se va adquiriendo experienci~, sin-

.embargo, puede calcularse con alguna facilidad. 

Nivel. 6ptirno de los saldos en caja • 

. El autor ha presentado dos modelos para determinar el ni 
v:el. óptimo de l.os saldos en caja bajo la segunda l.imitaci6n·.= · 
El model.o EOQ supone que la demanda por efectivo es predeci--· 
ble mientras que el modelo de los 11mites de control supone" -
que es al azar. El primer modelo es m!s aplicable que el se-
gundo, para la mayor!a de l.as firmas, dibido a que l.os fl.ujos 
de caja a cercano plazo son relativamente·predecibles. Cuando 
se tiene dnicamente una IICderada. incertidumbre, el model.o EOQ-
puede modificarse· incorporandoun colch6n de seguridad. El se 
gundomodelo s:irve:principalmente como un patr6n de medida•pa 
ra deterriiinar saldos en caja bajo una extrema suposici6n con= 
respecto· a su predictibilidad. El saldo promedio en caja es,
generalmente, mayor cuando se usa este modelo quecuandó se -
usa. ~l. modelo EOQ;. Entonces, se sabe que el efectivo en caja
es demasiado al.to.cuando los sal.dos son superiores a aguell.os 
definidos por el modal.o de los l.!mites de control y la deman
da por efectivo es relativamente predecibl.e. 

· El sal.do promedio óptimo en caja será el m!s al.to entre
el saldo compensatorio requerido por el banco y el. sugerido -
por un modelo caja-valores negociables. En muchos casos, el. -
primero excederá al segundo. Sin embargo, cuando los.costos -
fijos de una transacci6n en val.ores son al.tos, los costos de
oportunidad por mantener saldos en caja son.bajos y/ó, los -
flujos de caja están sujetos a grandes fluctuac:ibnes ·, el sal.do 
promedio en caja sugerido por un modelo.puede ser mayor que -
e,l exigido por el banco. Consecuentemente, se deben mantener
saldos promedio en e:x:ces.o sobre aquellos considerados como -
compensaci6n. 
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CONCLUSIONES. 

LOa·autores rel.acionan en forpia conjunta l.a Adm1.n:istra-
ci6n de Caja-considerando a 1.a propia caja y a 1os Bancos-,-
con la Administraci6n de Val.ores Negociabl.es; esto se debe ~~ 
porque los autores consideran a ambos.como elementos de 1.a -
Administraci6n del. Efectivo, ya que. los Val.ores Neqoe:i.ables -
son instrumentos que generan ingresos por 1.nte:reses sobre fon 
dos temporalmente inactivos, existiendo como c~ecuencia uni' 
estrecha re1aci6n entre ambos. 

El efectivo.como tal., es una cantidad de fondos 11quidos 
disponible para ser usada en cual.qui.ar fin del. negocio. D1C1u 
ye moneda acuñada, papel. moneda (bi1l.etes), cheques, giros y= 
dep6sitos bancarios al.a vista. La partida de.efectivo dentro 
del. balance general.. requiere aparte de su dispo:riibil.idad, que 
no tenga restricciones. 

La importancia de 1os paqós define l.a distrihuci<Sn que se 
l.e d4 al. efectivo, apareciendo as!. dos partidcm, caja y BaJí-;. 
cos; además el uso que se le dé a ~te señalar4 si es circu-
l.ante o·no. 

. El responsabl.e de la Administraci6n de Efectivo-Caja y -
Valores Negociables-es el. Dixector. de FinanZas, ~én deber4-
contro1ar el. Ciclo Normal de Efectivo, estab1eciendo 'un pro-
grallia de pagos y un nivel. 6ptimo de sal.dos de.efectivo, para
as1 obtener.de él el. mayor rendimiento posible. 

Dentro de los Objetivos·de l.a Adntinistraci6n de Efectivo, 
los saldos de efectivo·especulativos no son muy importantes,
ya que, 1a mayoría de 1as empresas no tienen como objetivo la 
especulaci6n bursátil, por 1.o tanto, la importancia se concen 
tra en los saldos precautorios y en 1os sal.dos de transacciO::-

. nes. 

Para disminuir la necesidad de mantener sal.dos de efecti 
vo es necesario utilizar los cli.versos sistemas referentes a = 
la Administraci6n de Efectivo en forma.conjunta, :recordando -
siempre que la determinaci6n. de un nive1 6ptilito de caja, de--. 
t~.rmina el nivel. 6ptimo en.Valores Negociabl.es¡. evitando así.;. 
que 1a firma incurra en costos i.nnecesarios. ·· 
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CAPITULO TERCERO 

ADMIN:tSTRACION.DE VALORES NEGOCIABLES 

. ' ' .~' 
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Il~TRODUCCION 

La Administraci6n de Valores Negociables forma parte de 
la Administraci6n del Efectivo, sin embargo, por su misma im 
portancia necesita un especial estudio, siendo este el moti= 
vo por lo que presento en este Seminario el cap1tulo llamado 
Admi.nistraci6n de Valores Negociables. 

La importancia consiste en que es elemento complementa
rio del efectivo, porque ~l ayudará a que la entidad econ6mi 
ca obtenga intereses sobre saldos ociosos y efectivo en p0co 
tiempo, ya que su conversi6n se realiza con cierta rapidez. 

Independientemente de los nombres que cada autor utili
za para llamar a cada aspecto que forma la Administraci6n de 
Valores Negociables, expongo a los autores cuya literatura 
es la ~s accesible de entender y la más importante en su 
contenido. 

En la parte de Consideraciones Generales presento los -
conceptos, motivos, caracter,!sticas, riesgo y volatilidad en 
el precio que deben reunir los Valores Negociables, siendo -
todo esto la base para que la entidad econ6mica -por medio -
de su Director de Finanzas- decida que tipo de valor poseer: 
el autor Roy A. Foulke nabla de lo que ~l llama Valores de -
Fácil Realizaci6n; el autor Antonio Mart!nez Cerezo habla de 
los Valores Mobiliarios; el autor Lawrence J. Gitman, de los 
Motivos, Caracter1sticas y Proporci6n de Valores Negociables 
el autor Steven E. Bolten, de los Valores Realizables; el 
autor Avery B. Cohan, de la Inversi6o en Liquidez II: llama
da ¿Caja o Valores?; los autores Fred Weston y Eugene Brí- -
gham, de las Razones para mantener Valores Negociables, de -
los Criterios para escoger Carteras de Valores, de los Efec
tos de la Inflaci6n; el autor James c. Van Horne, del Manejo 
de las Inversiones en Valores. 

En el aspecto de Valores Negociables Básicos expongo 
las diferentes alternativas de inversi6n que se le pueden 
presentar a la entidad econ6mica: el 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 Inversi6n; el au
tor Richard A. Stevenson, de las Alternativas de Inversi6n -
disponibles para Organizaciones Pequeñas; el autor Lawrence
J. Gitman, de los Valores Negociables Básicos¡ el autor Ja-
mes c. Van Horne, de las Inversiones en Valores Negociables, 
el autor Steven E. Bo1ten, de la Liquidez de Valores Realiza 
bles Específicos y de los Valores Realizables de Menor Liqu1 
d~. -

.. 



114 

I. Consideraciones Generales 
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.LJ:BRO: And.lisis Prd.ctico de Estados Financieros. 

AUTOR: Roy A. Foulke. 

VALORES DE FACIL REALIZACION. 

Segtin el autor, para que aparezca en el activo circulan 
te, cualquier partida de valores de fácil rea1isaci6n -o va= 
lores negociables, como taínbi4!n se le llama"."' ·.tiene que repr_! 
sentar dinero sobrante invertido en acciones y Qbligaciones
negociables que se sabe son de fd.cil realizaci.6n·y·que pue-
den liquidarse mediante.aviso momentlineo cuando.se necesi.ta
el .dinero en el negocio'. Tales valores qenera1mente se cot:f.~ 
zan en. alguna bolsa de valores naciaiales .. aunque en algun<ls -
ocasiones. pueden representar acciones deº'bancos, compañ1as "."" 
de.fideicomiso, compañ!as de seguros o empresas industriales 
muy conocidas, o empresas de servicios pdblicos,·que se sabe 
tienen unmereado activo sin estar. registrados en bólsas. Es 
tos valores deben estimarse al costo o al· mercado,·· excepto = 
cuando aqu~l es superior a ~ste. · 

cuando hay cualquier clase de duda en cuanto a si deter 
minado valor ti.ene o no un mercado activo, dichO valor debe"::' 
eliminarse del· activo circulante. Si no hay duda algunaque.,
los valores·se poseen con el fin de controlar una participa
ción. sustancial en. otra u otras c.ompañ!as, y no como inver-
si6n a corto plazo, los importes de tales valores deben sa-
carse de1 activo circulante y llevarse al activo miscel~neo. 

Los precios cotizados de los valores negociables están~ 
en fluctuaci6n constante. Las direcciones de muchas empresas 
operantes, siri embargo, contintian 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 hecho de que 
la iriversi6n se lleve en los libros algunas veces a su· costo 
de $ so. 000 .es .. un·caso de conveniencia en contadur:ta ptibli-
ca. Esos activos no valen m~s en el momento p:i;-esente que la
cotizaci6n del mercado, sin que importe cud.l haya sido su 
costo. De· hecho, s:i. lo.s valores· consisten en· uri.>.qran · conjun
to de. acciones u obligaciones, y su rnércado tiene poco apoyo 
en el.momento, probablemente no se obt,endráensu li.quida-~.;; 
ci6i:tni el precio de cotización. En este caso espec!fico, pa 
.ra el .autor, es aconsej.able que e.l analista rebaje mediante=
ajuste el·importe de.los valores al precio.de mercado y que
al mismo tiempo rebaje una suma igual del· super4vit1.ajusta-:-' 
da as1'.. la partida, puede entonces clasificarse .. como activo '
circulante. Tal ajuste es necesario para obtener. un cuadro '
cla;ro, .de la situación financiera de l,a empresa~ de que 'se tr~ 
te •. S!'!gti~ el autor, las reglas de la Comisi6n de Valores y~ 
Bolsas. definen los .valores negociables, cuando,-se presentan-· 
en el activo circulante, como sigue: Incl1iyanse solamente 
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1os va1ores que tengan un mercado fácil e inmediato. No se -
~ncluyan en esta partida los valores de compañ!as afiliadas. 
Declárense las bases para determinar el valor de la partida
presentada. Deber~ expresarse, entre par~ntesis o de alguna
otra manera, su costo total, y tambi~n su importe total a 
base de las cotizaciones del mercado corriente •. 

Al mismo t1.empo, todo emisor inscrito tiene que someter 
seqdn el autor, a 1a Comisi6n de Valores y Bolsas una rela -
c~6n dando el nombre de cada emisor de valores negociables -
pose~dos con.el t~tulo de la emisi6n, el nQmero de acciones
o··e1 importe.de principal de los bonos y pagar.Ss pose:!dcs, · -
el importe con que cada valor se presenta en el balance de -. 
situaci6n del emi.sor inscrito y el valor basado en las coti-

. zaciones corrientes del mercado en la fecha del balance de -
situaci6n. Cada emi.si6n debe mostrarse por separado, salvo ... 
"que puedan hacerse agrupaciones razonables sin enumeraci6n, 
con. respecto a: 11 val:ores emitidos o garantizados por el 
Gobierno de los Estados Unidos~ y 2) inversiones cuyo valor
. total "presentado en el balance de situaci6n" no sea mayor -
de 2 por ciento del. total del ac~ivo". · · 

LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: Antonio MarUnez Cerezo. 

VALORES MOBJ:LIARI:OS. 

El autor incluye s6lo las inversiones realizadas por la 
empresa en valores mobiliarios cotizados, ya sean con motivo 
de materializaci6n de reservas o-por exceso de disponibilid~ 
des. Pueden ser ptiblicos o privados; nacionales o extranje-
ros; nominativos, a la orden, al portador y mixtos • 

. El autor explica que conviene distingUir entre: 

Valor de emi.siOn, o sea, el valor estipulado al emitirlos, 
y puede .ser: a la par = igual al nominal¡ sobre la par = su
perior a1 nominal; bajo la par = inferior al nominal. 

- Valor de cotizaci6n, o sea~ el que normalmente al.canzan en 
las Bolsas oficiales. 

- Valor de piqnoraci6n, o sea, el que fijan los bancos cuan
do se ofrecen en garant1a de operaciones de cr~dito, a la 
vista de lá cotizaciOn media y la seguridad que ofrezcan las. 
acciones. 

Po~!a aqu! -dtée el autor- aducirse que por qu~ solic!. 
ta cr~dito :La empresa si tiene valores fácilmente real.iZa--
bles en. Bolsa. La razOn obedece a que a veces ~stos son muy-
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rentables o convenientes y la empresa prefiere retenerlos y-
solicitar el crédito que de forma circunstancial precise. Taro 
bién puede obedecer a materialización de reservas, en cuyo ca 
so no pueden venderse. Los valores deben estar cotizados, ser 
estables y seguros. Los valores sin cotizar deben desestimar
se, pues su capacidad de conversión es muy difícil y relati-
va. 

Si concurren estas circunstancias la concesión del crédi 
to puede hacerse con seguridad, pero siempre por límite no -
superior al valor de pignoración que tengan los valores. Si -
éstos son de una cuantía considerable conviene afectarlos al
buen ·fin de la operación. 

LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman. 

MOTIVOS 1 .CARACTERISTICAS Y PROPORC:¡;ON DE VALORES NEGOCIABLES • .. 
··Para: el autor Lawrence J. Gitrnan, los valores negocia -".'" 

bles son instrumentos dei mercado monetario a .corto plazo que 
pueden convertirsef.1cilmente en efectivo -el mercado de dirie 
ro resulta de una relaci5n intangible entre los solicitantes= 
y proveedores de fondos a· corto plazo, es decir, valores nego 
ciables. · · -

Los valores negociables a menudo se mencionan como parte 
de los activos 11quidos de la empresa, que también incluyen 
caja. 

Para el mencionado autor, hay tres motivos básicos para
mantener la liquidez y en consecuencia para estar en posesi5n 
de valores negociables, que por definici6n 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 básicos, que incluyen el motivo de se
guridad, el transaccional y el especulativo con sus implica-
cienes correspondientes, el autor las explica a continuaci6n. 

El motivo de seguridad. 

Los valores negociables que se mantienen por motivo de -
seguridad se ut.ilizan para atender la cuenta de caja de la -
empresa. Estos valores deben ser muy 11quidos, ya que se com
pran con fondos que son necesarios ma'.s tarde, aunque se dese~ 
nozca la fecha exacta. En consecuencia protegen a la empresa
contra la posibilidad de no poder satisfacer demandas inespe
radas de caja. 
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Motivo transaccional. 

Los valores negociables que vayan a convertirse en efec 
tivo para efectuar alg~n pago futuro, se dicen que se manti[ 
nen con prop6sitos transaccionales. Muchas empresas que de-
ben hacer ciertos pagos en un futuro cercano ya tienen fon-
dos en caja para efectuarl9s. Para obtener algtin 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 trimE!!_ 
trales y erogaciones para la adqui:sici5n de actLvos fijos, -
normalmente se conocen por ade1antado, tanto el monto como -
las fechas de desembolso~ Como se conoce la fecna exacta de
los pagos, la empresa puede invertir sus fondos en un instr~ 
mento que.genere intereses hasta la fecha de pago. 

El Motivo especul.ativo. 

LOS valores negociables que se retienen porque la empre. 
sa actualmente no tiene otra utilizaci6n para ciertos fon--= 
dos, se dice que se mantienen por razones especulativas •. AU!!, 
que tales situaciones no son muy comunes, ocasionalmente al~ 
gunas empresas tienen excedentes de caja, es decir caja que
no est~. dest~ada para ning11n.gasto en particular •. Hasta que 
la empresa encuentra una utilizaci6n adecuada para este dine 
ro {como por ejemplo, invers:U5n en un nuevo activo fijo, pa= 
90 de un dividendo o readquisici6n de acciones) lo invierte
con ciertos tipos más especulativos de valores negQciables.
En muchos casos este dinero se coloca en instrumentos a lar
go plazo, que no caben dentro de la categor!a de valores ne-

' gociables. Este motivo es con mucño el menos coman para man
tener valores negociables. Muchas empresas considerar!an a 
una compañía con tales inversiones en posición envidiable. 

Características de los valores ne9ociables. 

Las caracter!sticas básicas de los valores negociables, 
para el autor, tienen que ver con el grado de su posible co
mercializaci6n. Para que un valor sea verdaderamente negocia 
b~e debe tener dos caracter!sticas b~sicas: (1) Un mercado = 
f~cif y .(2) ningl.lna probabilidad de p~rdida en su va1or. 

·Mercado·fácil.- El mercado para un valor debe tener tanto 
amplitud como capacidad para reducir alm!nimo la cantidad -
de tiempo ne.cesario para convertirlo en efectivo. Las defini 
ciones·comunes de valores negociables sugieren que son va10= 
res que pueden convertirse en.efectivo en un período corto -

.de tiempo, normalmente unos pocos días. 

Amplitud de mercado. La amplitud de un mercado se determina
por el n~mero de participantes. Un mercado amplio es el que
tiene muchos participantes. El T~rmino amplitud tambi~n se . .;. 
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utiliza para referirse a la dispersi6n geográfica de un mer
cado. Mientras más dispersos est~n los participantes {supo-
niendo que haya muchos) , se considera que el mercado tiene -
más 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 consider<IJ>le de moneda corriente. As! pues, 
es posible tener un mercado amplio que no tenga capacidad. -
Un n11mer~ de 100 000 participantes; cada uno dispuesto a com 
prar una acci5n es menos conveniente que 1 000 participantes 
dispuestos cada uno a comprar 2 000 acciones. Aúnque ambas -
características son convenientes,' es más importante que un -
roer.cado tenga capacidad que amplitud para que un valor sea -
negociable. 

Improbabilidad de una p~rdida en el valor. Para el autor, la 
segunda determinante básica de la negociabilidad es si el -
precio de mercado que se recibe al liquidar un valor se des
vía significativamente del monto inv.ertido. Con el tiempo 
debe haber poca o ninguna p~rdida en el precio de un valor -
negociable. El autor· considera, por ejemplo, un autom6vil -
comprado recientemente por $1 000. Si puede venderse rápida
mente por $500, ¿lo hace esto negociable? No. De acuerdo con 
la definici6n de negociabilidad, el autom6vil no so1amente -
debe ser vendido r~pidamente, sino que debe ser vendible por 
una suma que se acerca a los $1 000 invert~dos inicialmente. 

LIBRO: Ad¡ninistraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

VALORES REALIZABLES. 

Según el autor, hay muchOs instr1lillentos fi.nancieros (va 
lores), cuya caracter1stica común es su naturaleza temporal.7 
El director de finanzas debe estar en situaci6n.de convertir 
los valores en efectivo rápidamente y con muy.poca p!Srdida,
si es que.la hay. En t&minos financieros, estas caracter!s-· 
ticas se conocen con el nombre de liquidez. · · 

Consideraciones generales. 

El: director de finanzas debe estudiar l.a l.i.quidez, el.. 
riesgo que ofrece un determinado valor y la volatil.idad de 
su precio, para ver la conveniencia de utilizarlo como inver 
si6n temporal del efectivo excedente. · · · · · · -

Liquidez. La liquidez var!a entre los.diferentes valores., A
medida que aumenta el grado de liquidez.aumenta tambi~nla..; 
rapidez con.que.un valor. se puede conve:rtir en efectivo sin-

, 
I• 
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soportar una pérdida apreciable debido al precio que predomi 
ne en el mercado. Por lo general_se encuentra que los instrü 
mentos financieros de mucha liquidez tienen mercados activos 
con gran níimero de participantes (compradores y vendedores)
capaces de manejar la transacci6n que sea necesaria sin una
baja significativa del precio actual. Ta.móién se encontrar4-
que est~ f4cilmente disponibles las cotizaciones que indi-
can lo que los participantes est4n dispuestos a.pagar por-- -
101Í valores, y se puede esperar que los costos de transac-~ 
ci6n sean relativamente bajos adem4s de que puedan ingresar
todos los que quieran participar. 

Riesgo. Puesto que el di.rector de finanzas quiere que los re 
cursos están disponibles cuando se les necesite, norma1mente 
no estará dispuesto a invertir en valores dudosos en cuanto
al pago de_ intereses y capital. Ser! mala administraci6n, 
por ejemplo, adquirir un instrumento financiero con la espe
ranza de que vencer4·a tiempo para utilizar el producto de~ 
la amortizaci6n para pagar .los impuestos, y encontrarse con
que hay incumplimiento. El instrumento financiero que ofrece 
el menor riesgo, es decir, de cero·t es el bono de la Tesor~
r!a.· Apart4ndose de ese valor libre de riesgo, este último"
aumenta junto con la tasa de interés predoÍninante. El di.rec
tor de finanzas se ve siempre ante la alternativa de sacrifi 
car la seguridad.en favor de un alto rendimiento. A1gunos ·lo 
hacen; pero es m4s prudente invertir en valores menos arries 
gados sacrificando el rendimiento adicional en favor de la = 
seguridad. 

Volatilidad de los precios. Un instrumento financiero cuyo -
precio sea muy vol!til 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 conve~tirlo. 
Como a la administraci6n del efectivo le interesa estar en -
situaci6n de convertir en efectivo una determinada suma cuan 
do sea necesario, los directores de finanzas tienden a evi = 
tar los valores más vol4tiles y a adquirir los más estables. 
Por supuesto, si desean correr el riesgo, pueden adquirir > 

los valores de precio más vol4til .... esperando que aumenten pa
ra cuando la empresa requiera efectivo y haya necesidad de -
hacer la conversiOn. Por lo general, .los valores cuyo precio 
es más volátil son los de vencimiento más remoto. Los menos
volátiles pueden ser aquellos que vencen al siguiente oen -
unos pocos d1as • . 1\ medida que el vencimiento se prolonga·a -
meses o años, la volatilidad del precio aumenta ltasta llegar 
a las acciones comunes, que son las más voHi.tiles de todos -
los valores porque su vencimiento es infinito. 
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LIBRO: Teor1a y Práctica de la Toma de Decisiones Finan 
cieras. 

AUTOR: Avery B. Cohan. 

INVERSION EN LIQUIDEZ II: ¿CAJA O VALORES? 

Se9(1n el autor, la cantidad de liquidez total que una -
compañia retendrá se determinará; por los valores relativos
al riesgo y al rendimiento asignados por la administraci6n.
Si una administraci6n es indebidamente susceptible al riesgo 
y por lo tanto, no desea correr ningOn riesgo de quiebra, 
probable.mente retendrá m~s liquidez de la que realmente nece 
sita y por supuesto su rendimiento sufrirá. Y viceversa, si= 
una admínistraci6n se siente demasiado inclinada a s·acrifi 
car la seguridad al rendimiento, puede exponerse demasiado -
a1 riesgo de no·poder cumplir con sus obligaciones. 

·.Para el autor, la decisi6n en cuanto a c6mo debiera di
vidirse la liquidez total entre ca,ja y valores cotizados d~
pende de dos variables, de la probabilidad de quedar corto -
en caja y del costo esperado de quedar corto. El costo espe
rado de quedar corto en l::aja depender~ ca~i 1'.inicamente de la 
conducta esperada de las tasas de interés. 

LIBRo:·Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

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

RAZONES PARA MANTENER VALORES NEG_9CIABLES. 

Los autores de la presente obra literaria comentan lo -
siguiente: Las empresas a veces incluyen fuertes cantidades
de valores negociables a corto plazo entre su activo circu -
!ante. ¿Por qué deben mantenerlos? Las dos razones principa
les: la necesidad de contar con un sustituto del efectivo y
la necesidad de una inversi6n temporal. 

Sustituto del efectivo. 

Para los autores, algunas empresas conservan carteras -
de valores negociables en lugar de altos saldos de efectivo
liquidando 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 extensión de esta práctica, pe
ro a juicio de los autores, se aplica poco. Explican dichos
autores, que muchas empresas prefieren que sus bancos mante~ 
gan tales reservas l1quidas, y pedir prestado para satisfa ~ 
cer faltantes temporales de efectivo. 
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:rnversi6n Temp<>ra1. 

Seg6n los autores, adem~s de usar valores negociables -
corno amortiguador contra los faltantes de efectivo, las em-
presas tambi€11 los mantienen con carácter estrictamente tem
poral. Las empresas sujetas a variaciones, por ejemplo, tie
nen excedentes de efectiv~ durante parte del año y déficit -
en el resto del tiempo. Pueden adquirir valores negociables
durante sus períodos de excedentes y luego liquidarlos cuan
do sobrevengan los d~ficit. Otras empresas (partícularmente
en las industrias de b:Cenes de capital, en las que las fluc
tuaciones son vi.olentasl tratan de acumular efectivo o valo
res casi en efectivo durante un período de poca actividad P.!. 
ra hallarse en condiciones de financiar un aumento en el. vo
Iwnen .de las operaciones del negocio cuando ~ste se presen-
te, 

Las empresas tambi4n acumulan activo liquido para hacer 
frente·a necesidades' financieras predecibles. Por ejemplo, -

· si se plantea implantar un programa importante de moderníza
ci6ri en.un futuro pr6ximo o si. está a punto de vencer una 
emisi6n de obl.igaciones, la cartera de valores negociables -
pue4e ser incrementada para proporcionar los fondos necesa -
rios. Además, 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 garant1as para 
productos no asegurables, deben estar preparadas para aten-
der cualquier reclamaci6n. Las empres~s 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. Quizá -
convenga tener a mano estos fondos durante largos per1odos. 

CRI.TERIOS PARA ESCOGER CARTERAS DE VALORES, 

Para los autores, existen diferentes ti.pos de valores,~ 
que var!ansegdn el r.i.esgo, negociabi.lídad y- plazo de venci
miento. Los autores explican algunas de sus características
y los criterios que se aplican· al escogerlos. · · 

Riesgo. La cartera de liquidez del.a empresa.generalmente se 
reserva para una necesidad específica y conocida¡ si su va--
1.or se llegase a depreciar, la empresa tendr!a.dificultades
financíeras. La cartera de valores negociabl.es se suele lim,! 
tar a valores de riesgo m!nimo. Sin embargo, éstos proporcio 
nan l.os rendimientos m&s bajos, por lo cual la seguridad se= 
logra. a expensas del rendimiento. 
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Negociabilidad. La cartera de valores se mantiene para pro -
porcionar reservas líquidas o hacer frente a necesidades co
nocidas en un momento espec!fico. En uno y otro caso, la em
presa debe ser capaz de vender sus propiedades y obtener 
efectivo en poco tiempo. Por ello, los valores mantenidos en 
la cartera deben ser fácilmente 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 las fluctuaciones en -
las tasas de interés. En consecuencia, limitan aus carteras
de valores negociables a los vencimientos más cortos. ConseE_ 
varán valores a largo plazo si se espera que los valores -
sean mantenidos largo tiempo y no sean sometidos a liquida-
ci6n forzada con corto aviso. 

EFECTOS DE LA INFLACION. 

SegGn los autores, la inflaci6n deval~a el dinero con -
mucha rapidez, haciendo que las inversiones estratégicas de
efectivo sean esenciales para e1 buen estado de una empresa. 
Un sistema adecuado de administraciOn del efectivo localiza
el efectivo ocioso¡ pero, una vez que lo identifica s5lo po
drá actuar como protecci6n contra la inflaci6n si se invier
te adecuadamente.· Durante los per1odos de escasez de dinero, 
ni las empresas pequeñas 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 inflaci6n, 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 tesorería. Los certificados de dep5sito, los valores 
municipales y los documentos comerciales ofrecen tasas más -
altas de rendimiento y, por ende, han ido adquiriendo mayor
popularidad. De acuerdo al criterio de los autores, las com
pañías están utilizando, incluso, instrumentos extranjeros.
Por ejemplo, la Litton Industries invierte parte de su carte 
raen dep6sito a plazo fijo en francos suizos y· marcos alama 
nes y en certificados de dep6sito extranjeros. También la = 
AT and T está liberando sus pol1ticas de inversi~n en acti -
vos líquidos. Realiza transferencias con certificados de la
tesorer!a, buscando los mejores rendi?riientos, en lugar de 
conservarlos hasta su vencimiento .• Ent:r.e sus inversiones fi
guran documentos comerciales, aceptaciones bancarias, certi
ficados de dep6sito y acuerdos de readquisici6n de rotaci6n
nocturna (los acuerdos denominados "-repos~" tienen un plazo 
de vencimiento muy. corto, un d.ta a lot:;sumo. Por eso son muy
apropiados para invertir el dinero que se necesitará inmedia 
tamente). -

.1 
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LIBRO: Fundamentos de Administrac.:!.6n Financiera. 

AUTOR: James c. Van Horne. 

MANEJO DE LAS INVERSI:ONES EN VALORES • 

Al manejo de las inversiones en valores ta:mDién se le -
conoce como Admini.straci6n del Portafolio. 

Para el autor, la decisi6n de invertir los excesos de -
caja en valores negociables incluye no solamente el monto de 
la inversi6n sino también la clase de valor en cual inver -
tir. Parece que las dos decisiones son interdependientes •. -
Las dos decisiones deben basarse en una evaluaci6n 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 adquiridos vayan venciéndose aproxima 
damente en las mismas fechas en las cuales van a ser necesa
rios los fondos. Una estructura de flujo como la mencionada-
da a 1a firma una gran flexibilidad para maximi.zar el retor-_ 
no promedio del portafolio completo ya que as! es· bastante -
:improbable que se te?gan que vender de manera inesperada su~ 
mas significativas en valores~ 

Si. los flujos futuros de caja·son inciertos, l.a caracte 
r!stica más importante de un valor viene a ser su negociabí
l.idad y riesgo con respecto a las fluctuaciones del valor en 
el mercado. Las cuentas de la Tesorería y los repos a corto
plazo son quizá los que se adaptan mejor para suplir necesi
dades .de liquidez en emergencias.-Se puede invertir en, valo
res a largo plazo obteniendo as! mayor rentabilidad pero es
tos son menos negociables y tienen mayores riesgos de fallar. 
Aunque la firma debe estar si.empre preocupada por la negocia 
bilidad, es tolerable alguna posibilidad de p~rdida del ·cap!_ 
tal sobre la base de que el retorno esperado sea suficiente
mente alto. Entonces, la firma debe hacerle frente al.conoci 
do equilibrio entre riesgo y retorno • 

.A mayor tamaño del portafolio de valores será mayor la
posibilidad para especializaci6n y economías en la operaci6n. 
Un portafolio de valores suficientemente grande puede justi
ficar la existencia de un equipo de personas cuya 1ini.ca res~ 
ponsabilidad sea su manejo. Un grupo de esta clase puede re~ . 
lizar ·investigaciones, planear diversificaciones, mantenerse 

·alerta· sobre las condiciones del mercado y analizar y mejo -
rar la ·posici6n de la firma continuamente •. Cuando las inver
siones constituyen una funci6n especializada de la firma, el 
n1lmero de diferentes valores a consideración para inversi6n
. tiende a ser diverso. M!s atln, se pued.e 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 compañ~as con posiciones pequeñas en -
valores, sin embargo, no hay justificación econ&nica para el 
mantenimiento de un grupo especializado. Un solo funcionario 
puede, para el autor, manejar las inversiones en parte de su 
tiempo. Para una compañia de este tipo, la diversidad de va
lores en el portafolio será proñablemente limitada. 
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J:.I.. VALORES NEGOCI.ABLES BAS:CCOS. 
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LIBRO: Análisis Práctico de Estados Financieros. 

AUTOR: Roy. A. Foulke. 

VALORES DE GOBIERNO, AGENCIAS GUBERNAMENTALES, PROVINCIAS O ES
TADOS Y MUNICIPIOS. 

Para el autor Roy. A. ~ulke, las oblig.aciones de inver --, 
si6n del Gobierno Federal de una clase u otra aparecen en los -
balances de situaciOn de muchas empresas comerciales e ±ndus -
triales: bonos de Tesorer!a con vencimiento a cor~o y a largo 
plazo, pagar~s de Tesorer!a, certificados de adeudo y pagar~s -
a corto plazo. 

·· Con el correr del tiempo, numerosas agencias del Gobierno
Federal han buscado obtener fondos del público inversionista. -
Una de estas agencias, la Administraci6n Federal de Viviendas,
vende valores garantizados por el Gobie·rno Federal. En años ya
pasados, la Corporaci6n de Reconstrucción Financiera, la Carpo~ 
ración de cr~di to de Productos y la Corporaci6n de Pr(?stamos a
Dueños de Viviendas tambi~n han usado la garant!a del Gobierno
Federal. Otras instituciones, tales como el Banco de Coooerati
vas, los Bancos Federales del suelo, los Bancos Federales de -
Préstamos sobre Viviendas y la Asociación Federal Hipotecaria -
Nacional venden al páblico, bajo su propia responsabilidad y -
sin la garant!a del Gobierno Federal~ sus propios valores. 

Solamente subordinados a los emitidos o garantizádos por -
el Gobierno Federal, los valores de. los estados y municipios -
ocupan el segundo lugar. En un pasado no muy lejano, algunos mu 
nicipios incumplieron el pago de intereses o principal. Las emT 
sienes-de bonos municipales incumplidas no son activo circulan= 
te¡ se clasifican como activo misceláneo hasta que la situaci6n 
financiera de la municipalidad incurnplidora se reconstruya. Los 
p:i:-ecis de los valores del Gobierno Federal, de estados y de mu .... 
nicipios no fluctúan grandemente en su mercado. Sin embargo, -
hasta los valores de mercado de las emisiones mejores fluctáan
por raz6n de sus tazas de interés. Teniendo en cuenta este he -
cho, estos valores deben presentarse en los balances de situa -
ci6n a precios que no excedan del.mercado. Si se llevan al cos
to, y éste es mayor que el mercado en la fecha del estado fina~ 
ciero, se ajustan los námeros de los valores a precio más bajo,. 
v el importe as1 ajustado se deduce de la cuenta de supedivit.
El autor explica que, algunos contadores presenta,n los pagar~s 
por anticipaci6n de impuestos de la Tesorer!a de los Estados -
Unidos como deducci6n del importe de los impuestos federa1es -
acumulados en el lado del pasivo, y as!' presentan en ~ste el -
excedente de la obligaci6n fiscal sobre el importe de los paga
rés por anticipaci6n de impuestos, como cifra "neta". 

La compra de pagar(?s por anticipaci6n de impuestos no redE 
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ce l.a· obligacic5n impositiva, pero es una indicaci6n de los pa-
sos que se han dado para hacer frente a los impuestos federa -
les. La obligaci6n impositiva no se extingue hasta que los paga 
rés quedan en poder de la oficina recaudadora de impuestos in-= 
ternos al pagarse la obligaci6n.SegG.n la modesta opinión del -
autor, toda la obligación por impuesto es pasivo circulante has 
ta que se pague, y que los pagargs por anticipaci6n de impues = 
tos deben presentarse inequivocadamente como activo circulante. 
Además, el valor negociable de estos pagar~s no se circunscribe 
al pago de impuestos solamente, pues pueden redimirse en efecti 
vo al valor par • - -

L:IBRO: Fundamentos de Administración Financiera. 

AUTOR: J.F. Weston y E.F. Brigham. 

ALTERNATIVAS DE INVERSION 

Para los mencionados autores, las principales alternativa!3 
de inversiOn que se ofrecen a las empresas comerciales se dan -
en el siguiente cuadro: 

Billetes de la Tesare-
r!a de E.U. 
Certificados de 1a Te-
sorer!a de E.U. 
Pagarés de la Tesare -
r1a de E.U. 
Bones de la Tesorería-
de E.U. 
Certificados de dep6si 
to negociab:es en los= 
bancos de E.U. 
Documentos comerciales 
de primera clase. 
Dep6sitos bancarios en 
euro-dólares a plazo. 
Bonos de otras empre -
sas (AAA) 

Venc~miento Rendimientos aproximados(2} 
Aproximado U) Abril 1977 Mayo l978 

91-182 d!as 4.81 % 6.52 % 

9- 12 meses 5.20 7.78 

1- s años 6. 41. 8.03 
., 

Mas de 5 años 7.45 8.33 
Variable, hasta s.:35 8.00 

3 años. 

.Variable hasta 4.70 7 ·ºº. 270 d!as 
Vari.able ,hasta 5.lS 7.82 
un -año. 
Variable,hasta 8.53 9.02 
30 años. 

(1) Los vencimi.entos se suponen a partir de la fecha de emisi6n. 
Para valores en circulación, se dispone de vencimientos que 
vai:ta.n casi por d!a o por semana. 

(2) Rendimientos esperados para la mediana de los vencimientos
dentro de la clase. 
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Los rendimientos son más bajos para los valores del go-
bierno de menor riesgo y para vencimientos a plazo más corto • 
. Los niveles promedio de las tasas· varían según el nivel gene
ral de las tasas de interés. 

Según los autores, el administrador financiero debe to-
mar las decisiones relativas a los patrones adecuados de ven
cí.miento para la adquisici6n de valores, basándose para ello
en la cantidad·de tiempo que se retendrán los fondos. Las nu
merosas alternativas pueden ser escogidas y balanceadas de -
modo que se obtengan los vencimientos y riesgos apropiados a
la .si-tuaci6n f·inanciera de su empresa. Los banqueros comercia 
les, los banqueros de inversión y los corredores le ofrecen ::
detallada informac:i.6n sobre l.as formas de inversi6n disponi -
bles. Como·· sus · caracter!sticas cambian con ·las fluctuaciones
en la situac:i.6n de los mercados financieros, sería engañoso,
para los autores, tratar de dar descripciones pormenorizadas~ 
dé estos canales de inversHin. El administrador financiero ha 
de estar al d!a sobre estas características. Debe seguir el·-

. principio de escoger las inversione~ que ofrezcan vencimien -
tos~ rendimientos y riesgos adecuados a su empresa. ·• 

LIBRO: Fundamentos de Finanzas. 

AUTOR: Richard A. Stevenson. 

ALTERNATIVAS DE INVERSION DISPONIBLES PARA ORGANIZACIONES PE
QU~AS • 

. El objetivo del proceso de administraci6n de efectivo 
es obtener información concerniente a qué tanto dinero .. está -
disponible para inversión y por cuánto tiempo. 

En el siguiente análisis, el autor se concentra princi -
pal.mente en las alternativas de inversión para negocios peque 
ños. Las inversiones disponibles para negocios pequeños con= 
sisten principalmente en los depósitos a plazo y en depósitos 
eKigibles que pagañ intereses en instituciones financieras. -
La importancia de ambos tipos de dep6sitos ha crecido en años 
recientes, y ha aumentado con rapidez el ntlmero de tipos de -
dep6sito disponibles. ' 

Dep6sitos a plazo. 

un medio básico de inversión para una organización peque 
ña es la cuen.ta de ahorros con interés diario .• Los certifica= 
dos de dep6s1:to y las cuentas de ahorros que requieren que se 
deposite dinero durante un período especificado también son -
inversiones potenciales. La mayor parte de.los certificados,
segtln el au ter'· requieren. una inversi6n por lo menos de - -
$1· 000, aunque los dep6sitos en el mercado de dinero requie -
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ren una inversi6n mínima de $10 000. Estos certificados est!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 tesorería y el papel
comercial. Desarrollados a media4os de la d~cada de 1970, es
tos fondos proporcionan una alternativa de inversi6n a corto
plazo para organizaciones pequeñas que no tienen ni la expe-.. 
riencia ni el tamaño para invertir en forma directa en valo-
res del mercado de dinero. 

Fondos de bonos municipales. 

El dinero invertido por los acciónistas del fondo se uti 
liza para comprar.una cartera diversificada de bonos municipa 
les. La inversi6npuede ser para periodos breves, especialmeñ 
te si el fondo de bonos municipales no cobra una comisi6n = 
(tarifa de cargo)· por la compra o venta de sus acciones. C·ier 
tamente, muchos fondos de bonos municipales son de la varie = 
dad de no cargo. En resumen, continda explicando el autor, 
las principales atracciones de esta alternati.va de inversi6n..:. 
son la posibilidad· de inversiones reducidas, la recepción de
ingresos no gravable, y la posibilidad de un período de invér 
si6n a corto plazo. · -

De~sitos exigibles que pagan interés. 

Los dep6sitos exigibles que pagan inter~s todavía son 
más caros en ias organizaciones, aunque su popularidad está 
creciendo para las personas. Las cuentas de Ordenes negocia 
bles de retiro (ONR), dice el autor, son bastante comunes en
la parte noroeste de E. U. y potencialmente se difundirtin en -
el resto del pa1s. Igual.que las cuentas de ONR, las acciones 
en uniones de crédito son dep6sitos a plazo sobre 1os que una 
persona puede emitir una orden negociable de retiro • 

. Tanto las cuentas de o.N.R. como las cuentas de acciones 
demuestran el creciente interés y e1 continuo desarrollo de -
los dep6sitos de tipo exigible que pagan interés. Conforme 
crece este concepto con los años, e1 administrador financiero·· 
de una organizaci6n necesitará identificar las .instituciones
financieras que paguen una tasa razo~able.de interés sobre 
los dep6sitos exigibles. 
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LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman. 

VALORES NEGOCIABLES BASICOS. 

El autor ofrece una descripci6n breve de cada uno de los 
valores negociables que comúnmente se mantienen. La atenci6n
del autor se concentra en los tipos de valores negociables 
que se mantienen por motivos de seguridad y de transacci6n. -
Los valores que se mantienen por un motivo especulativo son -
a menudo emisiones a m~s largo plazo y de menos mercados que
para el autor no son importantes. 

Los valores que se mantienen más comúnmente como parte -
de la cartera de valores negociables de la empresa se dividen 
en dos grupos: (.1) emisiones del gobierno y (21 emisiones pri 
vadas. -

Emisiones del gobierno. 

Las obli.gaciories a corto ·plazo emitidas por el gobierno
federal y a disposici6n como inversiones en valores negocia -
bles son los certificados de tesorería, los :Conos de cr~dito
tributario, los bonos de tesoreria y las emisiones de agencia 
federal. 

Certificados de tesorería. Estas son obligaciones del Tesoro
de los Estados Unidos y se emiten semanalmente para subasta.
Los vencimientos más comunes son a 91 y 182 días, aunque oca
sionalmente se venden certificados con-vencimientos a un año. 
Los certificados de tesorería se venden por postura cornpetiti 
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 denominaci6nde
certificados· de tesorería que 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 raz6n, y por el merca 
do secundario tan activo que tienen, los certificados de tes~ 
rer!a son probablemente el valor negociable m~s popular; sus
rendimientos son menores que los de otros valores negociables 
debido a su característica de no tener virtualmente riesgo ªl 
guno. 

Bonos d~ cr~d:Lto tributario~ Estas son emisiones que hace el
gobierno de· los Estados Un.idos principalmente para captar fO!!, 
dos durante tin período en que los ingresos por i111puestos no -
son suficientes para cubrir los egresos corrientes. Vencen 
aproximadamente una semana despu~s de la fecha del vencimien
to de los pagos tributarios trimestrales. El atractivo de es-
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tos bonos se acrecienta muchísimo 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 caracter!s 
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 crédito tribuüario son un valor negociable = 
bastante atractivo. 

Emisiones de agencias federale_;;. Ciertas agencias deJ. gobier
no federal emiten su propia deuda. Estas emisiones no son par 
te de la deuda püblica, no son una obligaci6n legal del teso= 
ro de los Estados Unidos y ni siquiera est~n garantizados por 
el tesoro de los Estados Unidos. Sin embargo, a pesar de su -
falta de apoyo directo del gobierno, las emisiones de agen -
cias gubernamentales se aceptan fácilmente como valores de P2 
co riesgo ya que la mayor~a de los compradores creen que es-
tán implícitamente garantizadas por el gobierno federal. 

Las agencias que más com6nmente emiten instrumentos a 
corto plazo son: 

l. The Federal Home Loan Bank (FHLB) 
2. The Federal Intermediate Credit Bank {FI.CBl 
3. The Federal Land Bank.s (FLBl · 
4. The Bank for Cooperatíves (Bes) 
5. The Federal National Mortagage Association (FNMAl 

La mayoría de emisiones de agencias tienen vencimientos
ª corto plazo y ofrecen rendimi.entos ligeramente más altos 
que las emisiones del tesoro. Las emisiones de agencias tie -
nen un mercado secundario activo, al cual se llega muy fácil
mente por medio de corredores de valores gubernamentales. 

Emisiones Privadas. 

SegOn el autor, un buen nOmero de valores negociables 
adicionales los emiten las empresas o los bancos. Normalmente 
estas emisiones privadas tienen rendimientos ligeramente m5s
al tos que las emisiones gubernamentales debido.también a los
riesgos ligeramente más al.tos relacionados con el.las. Los". 
principales valores negociables privados son documentos nego
ciables, certificados de dep6sito negociables, cartas de cr~
dito y convenios de readquisici6n. 

Documentos negociables. El documento negociable es un pagar~
ª corto plazo, sin garantía emitida por una corporaci6n de al 
ta reputaci6n crediticia. Estos pagarés los emite toda clase= 
de empresas y tienen vencimientos comprendidos en un lapso de 
3 a 270 días. Pueden venderse directamente por el emisor o.;__ 
por intermedio de corredores. Históricamente el rendimiento
sobre documentos negociables ha sido más alto que el de cual
quier otro valor negociable, aunque una reciente legislación-
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bancaria ha modificado esta relaci6n al permitir que los ban
cos paguen tasas más altas sobre certificados de dep6sito. 

Certificados de dep6sitos negociables. LOS ceitificados de 
depósito negociables son instrumentos que evidencian el dep6-
si to de una cantidad determinada de moneda corriente en un 
banco comercial. Los mont9s y vencimientos normalmente se 
adaptan a las necesidades del. inversionista. Son bastante co
munes los vencimientos m~ximos a 30 d!as. Existe un buen mer
cado secundario para certificados de depósito negociables. 
Las tasas m~imas iniciales que se pagan sobre ·certificados -
de depósi.to negociables las fija el sistema de reserva fede-
ral con base en el volumen y vencimiento. Normalmente la deno 
minación menor de un certificado de depósito negociable es de 
$100 000. El rendimiento de los certificados de dep6sito nego 
ciables es mayor normalmente que el de certificados de tesare 
r~a y similar al rendimiento en documentos negociables. Una ::" 
vez que los certificados de dep6sito negociables est~n en el
mercado secundario, sus rendimientos no tienen control alguno 
por parte del sistema de reserva federal. 

Cartas de crédito. Las cartas de crédito provienen de transac 
cienes comerciales internacionales. Un importador, para finañ 
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 de.terminado. -
El banco presta el dinero para pagar al exportador en el ext~ 
rior el valor de las mercanc!as compradas por el importador.
Si e1 banco que expide el documento no desea retener la acep
taci6n hasta su vencimiento, puede revenderla con descuento -
a uu tercero que a su vez pueda retenerla hasta e1 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 l.os 30 y lSO d!as. 
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 crédito son similares a los
de certificados de dep6sito negociables. 

Convenios de readguisici6n. Un convenio de readqUisici6n no -
es un valor espec!fico: m~s bien es un convenio por medio 
del cual un banco o un comisionista de valores vende valores
nego'ciables espec1ficos a una empresa, y se· compromete a read
q uirir1os a un precio determinado en una fecha espec!fica. A
cambio de la fecha de vencimiento adaptada a la necesidad que 
ofrece este convenio, el. banco o comisionista de valores ofre 
ce al comprador un rendimiento ligeramente menor que el que-= 
se obtiene con la compra di.recta devalares negociables simi
lares. El beneficio para el comprador es l.a readquisici6n.ga
r.antizada y la fecha de vencimiento adaptada a la necesidad -
asegurada al comprador que va a te.ner 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 implícito ya que se 
r!a difícil 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= 
cr~ito, los bancos federales para adquisici6n de tierras y
la Federal National Mortgage Association (Fannie Mae). 

Los valores emitidos por las·agencias gubernamentales -
han venido aumentando en aceptabilidad por parte dé la comu
nidad inversionista y son más ventajosos en su producido que 
los valores de la Tesorería que tengan igual vencimiento. Es 
tos valores tienen un grado razonable de negociabilidad y pe 
venden en el mercado secundario a través de los mismos inter 
mediarios que venden los valores de la Tesoreria. Con el - = 
fuerte. incremento en la financiaci6n de estas agencias en -
los años recientes, la negociabilidad se ha visto mejorada -
considerablemente. Los vencimientos van desde un mes hasta -
15 años aproximadamente. Sin embargo, alrededor de la mitad
de los valores vigentes tienen vencimientos menores a un -•
año. 

Aceptaciones bancarias. 

Las aceptaciones bancarias son letras aceptadas por los 
bancos que se usan para financiar transacciones comerciales
dom~sticas y externas. El valor crediticio de las aceptacio
nes bancarias se juzga en relaci6n con el banco que las acep 
ta y no por el girador. Las aceptaciones generalmente tieneñ 
vencimientos de menos de 180 días .y son de una altísima cali 
dad. Las aceptaciones se negocian_en un mercado abierto que= 
está dominado por cinco intermediarios principales. Lás 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 pagar~s a corto plazo emití 
dos por algunas compañías financieras o grandes organizacio=
nes industriales. Los papeles comerciales pueden venderse -
bi~n directamente o a través de intermediarios. Un buen nGme 
ro de compañías financieras ha encontrado rentable, dado el= 
volumen, venderlos d_irectarnente a los inversionistas y, Par
consiguiente, eliminando a los intermediarios. Entre las com 
pañ1as que venden papeles comerciales se encuentran C.I.T. = 
Financial Cori;>oration, Ford Motors Credit Company, General -
Motora Acceptance Corporation (GMAC), y Sears Roebuck Accep
tance Corporation. 

. ' 

Los papeles .vendidos a travás de intermediarios son ex
pedidos generalmente por compañ1as industriales y pequeñas -
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el año de 1961. El certificado (CD) es evidencia de un dep6si 
to de fondos en Wl banco comercial por un período especifica=
do de tieinpo y a una tasa especificada de interés. La denomi
nación mSs comdn es $1000 000, de manera que están casi cir-
cunscritos a grandes. inversionistas. Los bancos cotizan en el 
mercado las tasas sobre los CD; estas tasas se.modifican pe-
riódicamente para mantenerlas de acuerdo con los cambios en -
otras tasas del mercado. La tasa m~xima que los bancos están
autorizados a pagar, sin embargo, está regulada por el Fede-
ral Reserve System bajo la regul~ci6n Q. 

Los producidos de los certificados de dep6sito son mayo
res que los de las cuentas de la Tesorería y los repos y apro 
ximadamente iguales que los de las aceptaciones bancarias y =
los papeles comerciales. Los vencimientos originales de los -
CD generalmente oscilan entre 30 y 360 días. 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 estli asociado con-
el fracaso del banco, una posibilidad que es bastante baja 
en la mayoría de los casos. · 

LIBRO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

LIQUIDEZ DE VALORES REALIZABLES ESPECIFICOS. 

Bonos de la Tesorer!a. Llamados comdnmente bonos T, son los -
valores de m~s corto plazo emitidos por la Tesorería de.los -
Estados Unidos. Los vencimientos típicos son de 90 y 182 
d!as, aunque hay emisiones menos frecuentes a 6 meses y un 
año. 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 .. c.uantos días. 

Los bonos T son instrumentos de gran liquidez que tienen 
un mercado secundario organizado, bajos costos de transacci6n 
y f~cil realizaci6n de ventas y compras en importes aun mayo
res de los $100 ººº· 

No hay riesgo de incumplimiento, porque constituyen una
obligaci6n directa del gobierno. La volatilidad del precio es 
muy pequeña debido a su vencimiento a corto plazo, comparado
con el de otros valores de la Tesorería como pagarés, certifi 
cadas y bonos (que puede ser hasta de 30 .años). -

Los bonos T se negocian a base de descuento, lo que sig
nifica que el interés 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 inter~s efectivo será de $10 por una inversi6n de $990. 



139 

obligaciones directas del gobierno. La volatilldad del precio-
entre los instrwnentos de vencimiento más corto de estas agen 
ciases muy semejante a la de los bonos T, aunque· los de ven= 
cimiento a más largo plazo de los instrumentos emitidos por 
los organismos tienden a fluctuar notablemente mS.s. 

Se negocian con base en su rendimiento al vencimiento 
más que con la base de descuento que caracteriza a los bonos
T y a los TABs. 

Aceptaciones bancarias, Las aceptaciones no son. sino cheques
lgirosl pagaderos en alguna fecha futura Y. qarantizados · (ace12, 
tados) en cuanto a su pago por parte del banco en esa fecha -
futura. Se originan normalmente en el comercio internacional
cuando un cheque contra la cuenta de un importador se extien
de a la orden de un exportador. Cuando el banco acepta el che 
que contra la cuenta del únportador (-respaldado generalmente= 
por una linea de crédito con el baricol, el cheque se convier
te en un instrumento negociable. Luego es vendido. por el ex-
portador a cuya orden se extendi6, con un descuento sobre el
valor nominal, a las empresas, quienes lo utilizan en su admi 
nistraci6n de efectivo y lo presentan al cobro con el banco = 
garantizante en la fecha que corresponda. 

La liquidez de estas aceptaciones bancarias es muy alta
y existe un gran mercado secundario donde se pueden comprar -
y vender. El mercado es de fácil acceso para los directores -
de finanzas que quieran negociar con ellas, aunque esos ins-
trumentos son por cantidades que van general.mente de $25 000-
a $1 mill6n cada uno. 

El riesgo de incumplimiento es relativamente pequeño, 
puesto que el banco está obligado a hacer e1 pago en caso de
incumpl imiento por parte de quien expidi6 el. cheque. Desde 
luego, conviene conocer al banco que da la garant1a. Hay algu 
nos que pueden no estar en condiciones de cumplir con dicha = 
garant1a, y adem§.s se han llegado a encontrar algunas garan 
t1as fraudulentas. · 

Papel Comercial. El papel comercial consiste en pagarés no 
garantizados de grandes empresas, como la General Motora 
Acceptance Corporati.on, subsidiaria· financiera de la General
Motors. Adem§.s de las compañ!as fi.nancieras, qµe son grandes
usuarias del papel comercial, muchas empresas industriales 
emiten también este "papel". Las empresas más .grandes acostum 
bran venderlo directamente a los· directores de finanzas anun= 
ciando una fecha de venta pr6xima y e1 rendimiento efectivo -
de la emisi6n. Los emisores m§.s .. pequeños procuran vender (.co
locar) su papel a . través de corr.edores qué se lo compran para 
revendérselo·a los directores de finanzas y a.otros comprado
res. 
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el plazo exacto puede ser cualquiera con el cual est~ de 
acuerdo el banco. De acuerdo con las actuales disposiciones
bancarias, los CDs con vencimiento a más de 90 días y por 
más de $100 000 son enteramente negociables en cuanto a la -
tasa de inter€s que el banco pagará. En los períodos 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. 

La liquidez de los CD es menor. que 1a de los bonos T, -
aun cuando en su mayoría son negociables y se pueden reven 
der, debido a que el mercado secundario está menos desarro -
llado. Si el director de finanzas adquiere CDs, tendrá que -
pensar en conservarlos hasta su vencimiento. 

Por lo general es el riesgo reducido puesto que la ope
raci6n constituye una obligaci6n directa para el banco, pro• 
bablemente garantizada por la Corporaci6n Federal de Seguros 
de Dep6sitos {FDIC) hasta por la suma de $40 000. Sin embar
go, la garant1a.del bancos6lo puede ser tan buena como el -
banco mismo. Si el. banco deja de cumplir, como ha ocurrido -
con muy pocos, puede ser que nunca se recupere todo el dine
ro y aún tendrá que esperar a que el FDIC pague la.cantidad-

__ que haya asegurado. 

El precio de los certificados de dep6sito negociables -
tiende a subir 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 conversi6n en efectivo obligada puede hacer bajar el pre 
cio por debajo del que se podría esperar en relaci6n con el= · 
rendimiento de valores semejantes cuyo mercado secundario 
sea más activo. 

Eurod6lares. Los eurod6lares son depósitos temporales en ban 
ces extranjeros o en las sucursales en el extranjero de los= 
bancos de los Estados Unidos.se denominan en ~6laresy no 
en la moneda local. Así, suponiendo que la sucursal en Lon -
dres de un banco ·.de Nueva York estuviera pagando' una tasa · 
más alta por dép6sitos temporal.es que la matriz de Nueva -... -
York, el director de finanzas, podría hacer telegráficamente .· .. 
un dep6sito temporal en dicha. sucursal,· creando un dep6sito,- ._ 
en eurod6lares. Como en el caso de los CD de los bancos de:
los Estados Unidos, los vencimientos y la tasa de inter.~s. 
son negociables entre .el cliente y el banco en Londres. Aun-:
que el ·plazo es generalmente de menos de URaño, se sabe de
casos en que ha llegado hasta diez años~ 

r ' •• • • ' 

La liqui.dez de los dep6sitos.en eurod6lares es un tanto 
limitada porque su mercado secundar.io se encuentra .todavía -
en desarrollo; pero· algunos participantes'..del mercado acos .' .. / 
tumbran comprar deptSsitos en eurod6lares. antes de qu~ 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= 
r~s de los bancos de Nueva York. En ocasiones, si los bancos 
de los Estados Unidos tienen necesidad apremiante de dinero, 
la tasa de eurod6lares aumentará considerablemente mas que -
la tasa del mercado nacional para vencimientos similares, 
puesto que dichos bancos recurrir~n a fuentes extranjeras -
para obtener d6lares a tasas más altas que las que les permi 
ten pagar las disposiciones bancarias que rigen en los Esta= 

·dos Unidos. 

El riesgo difiere según los bancos a los cuales se ten
. ga que solicitar el pago. Si el banco falla tal vez se.sufra 
una pérdida considerable. Siempre conviene conocer bien al -
banco. · · 

Fondos Federales, Los fondos federales son prést;imos que se
conceden a los bancos de un d!a para otro y les sirven para
completar las reservas c;¡ue exigen las autoridades bancarias. 
El ingreso al mercado se limita.a cantidades de $500 000 o -
más.· Los fondos se pueden colocar d:'i.rectamente' con el banco;
que se pondrá en contacto cien la enpresa si ha corrido el ru 
mor de que otorga préstamos, o concertarlos a través de un = 
corredor. · 

La liquidez de los fondos federales es alta, puesto que 
se tratade un préstamo que se autoliquida de un d!a para 
o.tro en la cuenta. de cheques. El riesgo es pequeño por la 
brevedad del plazo, ·siendo muy inprobable que la empresa fi-

. qure como acreedora del banco precisamente en la noche que -
· l!ste deja de cumplir. 

No hay volatilidad en el precio porque en el momento 
del préstamo se le acredita a la empresa un dep6sito que se
rá efect'ivo al d!a siguiente. El dep6sito es un poco mayor -
que el préstamo y la diferencia es el interés efectivo. 

Bonos de tesorería extranjeros. Son muy semejantes a los bo
nos de la Tesorer!a de los Estados Unidos, salvo que son emi 
tidos por gobiernos. extranjeros y están denominados en la mo 
neda correspondiente. Los bonos de Tesorer!a del Reino Unido· 
son un ejemplo de bonos T extranj0J:'os. A ve=es resultan 
atractivos·porq:ue su rendimiento es más alto que el de los -
bonos T nac.1i.onales; pero siempre hay que tener cuidado con -
las fluctuaciones en la conversi6n de moneda extranjera a d6 
lares, puesto que, los bonos estan.denominados 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 
ellos corredores activos de esos valores. Los de pa!ses ex--= 
tranje·ros cuyos centros .financieros internacionales son más-· 



141 

el plazo exacto puede ser cualquiera con el cual est~ de 
acuerdo el banco. De acuerdo con las actuales disposiciones
bancarias, los CDs con vencimiento a m~s de 90 dias y por 
más de $100 000 son enteramente negociables en cuanto a la -
tasa de interés que el banco pagará. En los periodos 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. 

La liquidez de los CD es menor que la de los bonos T, 
aun cuando en su mayor!a son negociables y se pueden reven 
der, debido a que el mercado secundario est~ menos desarro 
llado·. Si .el director de finanzas adquiere CDs, tendrá que 
pensar en conservarlos hasta su vencimiento. 

Por lo general es el riesgo reducido puesto que la ope
raci6n constituye una obligaci6n directa para el banco, pro"" 
bablemente garantizada por la Corporación Federal de Seguros 
de Dep6sitos (FDIC) hasta por la suma de $40 000. Sin embar
go, la garantía del banco s6lo puede ser tan buena como el -
banco mismo. Si el banco deja de cwnplir, como ha ocurrido -
con muy pocos, puede ser que nunca se recupere todo el dine
ro y aún tendrá que esperar a que el FDIC pague la .cantidad-

,.que haya asegurado. 

El precio de los certificados de depOsito negociables -
tiende a subir 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 conversi6n en efectivo obligada puede hacer bajar el pre 
c.io por debajo del que se podr1a esperar en relaci6n con e1= 
rendimiento de valores semejantes cuyo mercado secundario 
sea más activo. 

Eµrod6lares. Los eurod6lares son dep5sitos temporales en han 
ces extranjeros o en las sucursales en el extranjero de los= 
bancos de los Estados Unidos. Se denominan en dólare.s y no 
en.la moneda local. As!, suponiendo que la sucursal en Lon""" 
dres de un banco ·de Nueva Yor.k estuviera pagando una tasa · -
más alta por depOsitos·temporales qUe la matr.!:t de Nueva - -
York, el director de finanzas, podría hacer telegráficamente 
un dep6sito temporal en dicha· sucursa1, · creando un dep6sito- ._' 
en eurod6lares., 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· año, se sabe de

·. casos en que ha llegado hasta diez años. 

La liquidez de los dep6sitos .en eurod6lare;,; es un tanto 
limitada porque su mercado secundario·se encuentra .todav1a
en desarrollo; pero algunos participante11 del .mercado acos ·
tumbran comprar depósitos en eurod6lares.antes de que lle~--



143 

pequeños tienen naturalmente menor liquidez. 

El riesgo es muy pequeño si el gobierno es estable. Des 
de luego, los bonos de tesorer1a de un gobierno inestable 
no están más libres de riesgo que los de una sociedad casi -
en quiebra, y está siempre el riesgo asociado con los tipos
de cambio. Por ejemplo, si entre el momento' en que se adqui
ri6 el bono del Reino Unido y el momento en que se le quiere 
convertir nuevamente en dólares la libra esterlina hubiera 
sido devaluada 5 por ciento con respecto al d6lar, la tasa -
de inter~s efectiva se habría reducido 5 por ciento. Si el -
bono del Reino Unido rend1a antes el 13 por ciento, el rendi 
miento seria sólo del 8 por ciento después de la devalua --= 
ci6n. 

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 éste no puede imponer gravámenes
ª otra. autoridad gubernamental. .• 

El mercado secundario de los certificados de organismos 
lócales esta bastante de~arrollado y el acceso al mismo es -
relativamente fácil. Las denominaciones de los certificados
van desde $1 000 hasta $1 mill6n. La liquidez es buena. Sus~ 
antecedentes de riesgo han sido también buenos, con relativa 
mente pocos casos de incumplimiento. Los precios tienden a = 
variar igual que los de otros instrumentos de corto plazo y
rnucha liquidez, como los bonos T. 

VALORES REALIZABLES DE MENOR LIQUIDEZ. 

Segdn el autor, hay valores realizables con vencilniento 
a plazos más largos que el director de finanzas podrá usar -
algunas veces en su administraci6n 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 conversi6n a 
efectivo el precio sea inferior .al que se pag6 por los valo
res, se pueden utilizar cualesquiera independientemente de -
su plazo. Sin embargo, dice el autor, estos instrumentos fi
nancieros de menor liquidez por lo regular no se usan en la
adrninistraci6n. del efectivo, debido precisamente a ese ries
go. 

Bonos emitidos ¡or las empresas. Son las obligaciones de pa
sivo de plazo m s largo. El vencimiento promedio al momento
de la emisi6n es de unos 20 6 30 afies. ·seg6n transcurre el -
tiempo y la fecha de vencimiento se aproxima, el bono adquie 
re las caracter1sticás de las obligaciones de más corto pla= 
zo. 
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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 más 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 corno
los bonos T. Otras emisiones m~s pequeñas que se negocian 
fuera de las bolsas organ~zadas pueden no tener ni.ngQn merca 
do secundario funcional. -

El riesgo var!a tambi~n 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 exponiéndolos en forma sin6ptica. Por ejemplo, la 
Guía de Bonos de Standard y Poor clasifica los bonos dentro
de las siguientes categor!as: 

AAA 
AA 

A 
BBB 

BB 
B 

ccc-cc 
e 

.DDD-D 

los del grado más alto 
casi tan buenos corno los AAA 
grado medio superior 
grado medio 
grado medio inferior 
especulativos 
franca especulaci6n 
bonos rentables sobre los cuales no se está pagan
do ningGn interés. 
bonos insolventes con diversas prohabi1~dades de -
recuperaci6n. 

El buen director de finanzas probablemente nunca ha uti 
lizado bonos clasificados por debajo del A, sobre todo en la 
administraci6n del efect~vo. 

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 convers.i6n cuando 
las tasas de inter~s est4n altas, tal vez se tenga que sopor 
tar una p~rdida que puede ser considerab1e. Por ejemplo, al= 
gunas fluctuaciones en los precios ocurridas en años recien
tes han sido. hasta del.25 por ciento del valor de1bono. Des 
de luego está.presente tambi€n la oportunidad de obtener al= 
guna utilidaé:J~ pero en la admi.nistraci6n de efect.1.vo se da -
más importancia a la seguridad del·capital que a.la ganancia 
especulativa. · 

Acciones preferente~. Las acciones preferentes representan 
un derecho fijo sobre las utilidades de la empresa y sobre 
determinada cantidad del activo en liquidaci6n, antes que 
los derechos de las acciones comunes sobre las ut~lidades 
despu~s de impuestos. Como ocurre con los bonos de la empre
sa, la liquidez de la emisi6n var!a con su monto 'y con su .. as:_ 

:¡· 
., 
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tividad en las bolsas organizadas; pero incluso una alta emi 
si6n negociada en la Bolsa de Valores de Nueva York tiene 
normalmente muy poca liquidez. 

El riesgo varía con la calidad del emisor en forma rnuy
parecida al que ofrecen los bonos de largó plazo,· y la vola
tilidad del precio es notable y fluctúa con el nivel general 
de las tasas de inter~s. 

Acciones Comunes. Las acciones comunes representan el dere
cho. residual, y con mucho el menos cierto, a las uti1idades
de la empresa. La liquidez de una e~isi6n particular de ac -
cienes comunes depende de su monto, del número de participan 
tes activos en su mercado y del lugar donde se negocian. Una 
fuerte .emisi6n negociada activamente en la Bolsa de Valores
de Nueva York puede tener una liquidez relativa hasta cierto 
nG.mero de acciones; pero si el nfimero de las que se desea 
vender es alto en relación con la cantidad que se negocia 
normalmente, el mercado carecer~ de liquidez y habr~ que so
portar una disminuci6n significativa respecto al precio ac -
tual a fin de atraer a un nG.mero suficiente de compradores -
potenciales. 

El riesgo varía entre las empresas que emiten las accio 
nes, las que se clasifican desde aquellas de primera calidad, 
como son por ejemplo las American Telephone and Telegraph, -
hasta las emisiones especulativas. Puesto que las acciones -
comunes tienen vida infinita, la volatilidad de su precio -
es la rn~s 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 administraci6n del efectivo por lo -
general es nras prudente preservar el capital que especular -
en busca de grandes ganancias. 

Certificados de cr~dito sobre equipo. Son instrumentos fina~ 
cieros emitidos tradicionalmente por las empresas ferrocarri 
leras para financiar la adquisición de material rodante (fur 
genes de carga). El certificado representa un gravamen (dere 
cho) sobre el material o una participaci6n de propiedad. No= 
tienen mucha liquidez porque su mercado secundario no está -
bién desarrollado; pero sus antecedentes en cuanto a cumpli
miento son excepcionalmente buenos. Aunque por lo comün se -
emiten con vencimiento a largo plazo, a veces tienen venci-
mientos más cortos que pueden resultar convenientes para el
programa de administraci6n del efectivo. 

Yalores Municipales¡. Los valores municipales son ubligacio -
nes de pasivo de los gobiernos estatal y local y por lo gen~ 
ral están exentos de impuestos, de manera que, en eÍecto, 
su rendimiento despu~s de impuestos es el doble del que indi 
ca el cupón para una _empresa que pertenezca al grupo de im-= 
puestos del 50 por ciento. Por ejemplo, una tasa de inter~s-
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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 riesgó de incumplimiento varia seg1in los emisores y -
el precio tiende a fluctuar con el movimiento general de las
tasas de interés, 
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CONCLUSIONES 

Los Valores Negociables son documentos que representan
una inversi6n cuya característica princi~al es su f&cil con
versi6n en efectivo. Adem~s, se consideran como parte de los 
áctivos 11quidos de la empresa, que también incluyen Caja y-
Bancos. · 

Existen. en forma general tres motivos que una empresa -
debe considerar para poseer Valores Negociables: 

a) de Seguridad 
b ~Transaccional 
c) Especulativo 

Tambi6n existen otros requisitos pertenecientes a los -
Valores Negociables que una empresa debe tomar en cuenta, 
por ejemplo sus características -conocidas con el nombre de
Liquidez-, se refieren a su conve·rsi6n rápida en efectivo, -
la .cual debe hacerse con muy poca ~rdida, si es que existe; 
el r·iesgo y la volatilidad del precio. En base a esto la em
presa tomar4 -una decisi6n acerca de qu~ instrumento financie 
ro le conviene más. -

Si la entidad econ6mica cuenta con un sistema adecuado
de Administraci6n de Efectivo, localizarS el efectivo ocioso 
y.lo protegerá contra la inflaci.6n 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 Administraci6n de Valores Negociables,= 
ya que dar& a conocer que tanto de dinero está disponible pa 
ra inversi6n, 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 que = 
se obtengan los vencimientos, riesgos y rendimientos apropia 
dos a su situaci6n financiera. -
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Cap1tulo Cuarto 

.ADMJ:NI.STRACI.ON DE CUENTAS POR COBRAR.· 
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INTRODUCCION 

Toda·s las .Administraciones que en conjunto forman a la
Administraci6n de Activo Circulante son importantes, sin em
bargo, algunas de ellas son m~s delicadas de implementar que 
otras, tal es el caso de la Administraci6n de Cuentas por Co 
brar, la cual estli formada por partidas que por su misma na= 
turale~a, orientan a la empresa a tomar siempre decisiones -
correctas. 

Los.temas que integran a este capítulo est~n basados en 
obras de autqres cuyo reconocimiento en el campo de las Fi~
nanzas es de s\Jma importancia; utilizando cada autor su pro~ 
pia forma para llamar a cada elemento que forma el Capitulo. 

En esta Introducci6n tratar~ los conceptos, tipos de 
Cuentas p0r Cobrar que existen, y la necesidad que la firma::
tiene para poseer Cuentas por.Cobrqr. Además cabe señalar 
que los autores concentran su importancia en los renglones··
de Clientes y Documentos por Cobrar solamente, porque consi
deran que.el rengl6n de Deudores Varios debe separarse de .
las Cuentas por Cobrar, ya que según su opini6n las Cuentas~ 
por Cobrar que aparezcan en el Activo Circulante deben proce 
der solamente de ventas de mercancías. Los autores que con ::
sult~ en este tema son los siguientes: el autor Steven E. 
Bolten, quien explica lo que.para ~1 son las Cuentas por Co
brar; el autor Lawrence J. Gitman habla de la Administración 
de Cuentas por Cobrar; los autores Jos~ Antonio Fern~ndez 
E:Lejaga e Ignacio Navarro Viota, de los Clientes y Efectos -
a Cobrar, de los Deudores Varios; _el autor Antonio Mart1nez
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 Mercancías, de los Efectos a Cobrar por 
Ventas de Mercanc!as y de las Aceptaciones a Cobrar por Ven
tas de Mercanc1as; el aµtor Richard A. Stevenson, de la Im -
portancia de las Decisiones sobre Cuentas por Cobrar. 

Cuando una entidad econ6mica haga una invers16n en Cuen 
tas ·por Cobrar; el objetivo de la Política de Cuentas por Co 
brar sel:'.~ buscar un equilibrio entre los costos y los benefT 
cios que originen dicha inversi6n. Para ello cuento con: el= 
autor G. c. Philippatos, quien 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 Pol!tica de Cuentas por Cobrar; el autor Ri -
chard A. Stevenson, de las Cuentas por Cobrar y Política de
Cr~dito; el. autor ;Avery B. Cohan, de la Inversi6n en Cuentas 
por Cobrar. 
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Dentro del tema de Política de Cr€dito, es conveniente
que el Director de Finanzas le proporcione la debida aten -
ci6n que merece a cada uno de los aspectos que la forman, pa 
ra obtener así una Administración exitosa de las Cuentas por 
Cobrar de la empresa: los autores J.F. Weston y E.F. Brigham 
explican la Pol1tica de Crédito; el autor Richard A. Steven
son, la Decisi6n de Extensión del Cr€dito; el autor Lawrence 
J. Gitman, de las Pol1ticas de Crédito, de las Políticas de
Cobro; el autor Steven E~ Bolten, de los Factores que concu
rren en la Determinaci6n de la Pol1tica, de los M~todos Al -
ternativos de Financiamiento de Cuentas por Cobrar; el autor 
James c. Van Horne, del Análisis del Solicitante de Crédito, 
de los Seguros de Crédito, de la Utilizaci6n de Equipo Elec
trónico para Procesamiento de Datos. 

El tema que he llamado Análisis 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 éste en el aspecto de Sobreinversión: el
autor César Calvo Langarica explica las Deficiencias Finan -
cieras de Cuentas por Cobrar; el autor G.C. Philippatos, los 
Efectos de la Inversión en Cuentas por Cobrar, la Importan-
cía de los Descuentos en las Cuentas por Cobrar; el autor 
Lawrence J. Gitman, las Condiciones de ~rédito; el autor Ja
mes c. Van Horne, las Políticas de Crédito y Cobranzas; el -
autor Steven E. Bolten, la Determinación de la Pol1tica Apro 
piada de Cuentas por Cobrar; los autores J.F. Weston y E.F.~ 
Brigham, el Establecimiento de una Política de Crédito: Un -
Ejemplo, el autor Richard A. Stevenson·, la Eva1uaci6n de la
Pol1tica de Crédito. 



151 

I.. :INTRODUCC:ION 
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LIBRO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

CUENTAS POR COBRAR. 

Las cuentas por cobrar no son más que créditos que se -
otorgan a los clientes al concederles un tiempo razonable pa 
ra que paguen los articulas comprados despu~s de haberlos re 
cibido. ta mayor1a de las empresas consideran las cuentas = 
por cobrar como un instrumento de mercadot~cnia para promo.,...
ver las .ventas y las utilidades. El.objetivo de la po;I.1tica
de cuentas por cobrar que sigue la empresa por lo general 
consiste en fomentar las ventas y ganar rn~s clientes otorgán 
dales crédito. · -

Los ejecutivos de finanzas, dice el autor, tendrán gue
financiar la inversi6n de la empresa en cuentas por cobrar,
hacer cumplir la pol1tica de crédi.to establecida, incluyendo 
la investigaci6n de los clientes potenciales para clasificar 
los en materia de crédito, y vigilar la cobranza. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Lawrence 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 mayoría de las empresas manufactureras en-= 
cuentra que es necesario ofrecer cr~dito. 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 prove~dores a menudo 
ofrecen condiciones de cr~dito mas favorables para atraer a
ciertos clientes. Las ventas a crédito, que dan como resulta 
do las cuentas por cobrar, nox:malmente incluyen condiciones=
de cr~dito que estipulan el pago dentro de un n1lmero deterrni 
nado de d!as. Aunque todas las cuentas por cobrar no se co = 
bran dentro del período de crl!idito, la mayoría de ellas se -
convierten en efectivo en un plazo muy inferior a un año¡ 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: Jos~ Antonio Fernández Elejaga e Ignacio Navarro 
Viota. 

CLIENTES Y EFECTOS A COB~. 

SegQn los autores, es uso normal en el tráfico mercan. -
til la concesi5n de cr~dito en las ventas de :mercanc!as. Es
pecialmente en la estructura empresarial de las sociedades • 
modernas, altamente competi.tiva, el empresario se ve obliga
do a· acudir a la concesi6n de plazos amplios de pago, como -
~rma indispensable para la colocaci6n de sus productos. 

La existencia de este tipo de crédito origina contable
mente la aparicil5n 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 per
la empresa a aquellos y cuyo cobro aún no se ha realizado. 

Ade~s de la cuenta de clientes puede existir la de 
efectos a cobrar. Al establecer la factura se cargara su im
porte a la cuenta del cliente correspondiente. Si el cobro -
se ha de hacer mediante giro (letras ae cambio generalmente}, 
la cuenta del cliente se abonará por e1 importe del mismo, -
cargándose éste a la de efectos a cobrar. Por tanto, esta 
cuenta representa también un cr~dito de 1a empresa contra 
sus clientes, pero con la particularidad de estar formalizado 
en un efecto . • 

Aunque, dice el autor, ainbas cuentas, clientes y efec -
tos. a cobrar, reflejan cantidades adeudadas a la empresa por 
los adquirentes de sus productos, su carácter es diferente,
ya que, desde un punto de vista jurídico, un crédito formali 
zado en una letra de cambio está revestido de unas caracte = 
risticas especiales de garant!a, fuerza ejecutiva, etc., en
tanto que, desde el punto de vista financiero, los efectos -
son susceptibles, bajo ciertas condiciones, de ser desconta
dos por una entidad bancar~a, transformándose en dinero 11 -
quido.· Sin embargo, la posibili.dad del descuento dependerá -
de una serie de circunstancias, tales como el plazo,. la ace~ 
taci6n por parte del banco en funci6n de la solvenci.a de la
empresa, etc. 

Si la empresa dispone de un cierto l!mite de riesgo en
una entidad bancaria, podr& descontar efectos hasta que el ~ 
i~porte descontado llegue a.cubri.r dicho l!mite. Al descon-
tar los efectos, ~stos quedarán en poder del banco, quien 
abonará a la empresa su importe, una vez deducida la parte -
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correspondiente a su servicio (quebranto o comi·si6n y des -
cuento). La empresa deberá cancelar, en este momento, la par 
tida correspondiente de la cuenta de efectos a cobrar, ya = 
que ha recibido su importe. El ünico reflejo contable del 
crédito que queda en la empresa desde este momento hasta el
del cobro por el banco, aparecerá a través de unas cuentas -
de orden o por memoria que recogerán el denominado riesgo, -
es decir, .el importe del papel descontado por la empresa en
una entidad bancaria y a6n no cobrado por ella • .,. 

Segan el autor, 1ntimamente relacionada con estas cuen
tas esta la de anticipos de clientes. 

DEUDORES VARIOS. 

Bajo este ep1grafe, dice el autor, se agrupan los crédi 
tos de que la empresa disfruta contra personas o entidades = 
que no tengan el carácter de clientes o proveedores, o que,
aun teniéndolo, sus deudas no se deriven de una relaci6n es
tablecida con este caracter. 

Dentro de este capitulo, todas las partidas tienen como 
característica coman la de ser créditos ostentados por la 
empresa contra terceros, no derivados de relaciones con 
clientes o proveedores con car§cter de tales. 

LIBRO: Como Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: Antonio Martfnez Cerezo. 

EFECTOS A COBRAR. 

El autor explica que, relativamente pocas transacciones 
comerciales se realizan hoy por medio de pagos en efectivo.
Un mercado competitivo cdn exceso de ofer:ta obliga a las fir 
mas a ofrecer cada dia :m4s amplios plazos de pago para la co 
locaci6n 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 creadosl, salvo en el= 
caso de efectos que hayan sido eridosados a la empresa por 
sus deudores (efectos endosados). Se trata de una partida 
eminentemente líquida, puesto que constituye unos cr~ditos 
de los que la empresa es titular, contra personás que han 
adquirido sus productos y que aan no los han pagado, pero 
que ser~n exigibles en un plazo determinado. 

Lógicamente -dice el autor- han de obedecer a operacio
nes precisamente comerciales, por lo que si la empresa está
normalmente. dirigida y se toman las debidas precauciones a -
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~a hora de seleccionar los clientes, debe considerarse como
dinero físico 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 -
a los normales. 

Esto se explica -dice el autor- por el hecho de que en
estos momentos de incertidumbre econ6mica nadie puede consi
derarse exento de devoluciones. Hay actividades comerciales
donde se producen menos y otras donde, por estar más descapi 
talizadas o subdesarrolladas se producen m~s. Dentro 9e las= 
actividades hay firmas que distribuyen bien los riesgos y 
seleccionan debidamente a su clientela¡ mientras otras no· -
prestan a este aspecto la atenci6n que se merece. 

Para el autor, el estudio de la distribución y naturale 
za del riesgo es de gran importancia, pues difiere notable :::: 
mente un riesgo distribuido entre.muchos clientes que si es
tá concentrado en un pequeño.número de fuertes clientes. ~n
caso de dificultades de uno o varios de éstos, 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 importancia, el negocio puede enjugar 
mejor las devoluciones esporádicas que se produzcan. 

En el caso de empresas que giren a un determinado núme
ro de clientes no muy numeroso, el banco puede solicitar in
formes de éstos, ya que de su capacidad para pagar depende -
la fiabilidad de esta partida. 

Las cifras correspondientes-a incobrables no deben es-
conderse en este t!tulo bajo ningtln concepto. 

Consecuentemente, dice el autor, el importe total ha de 
corresponder precisamente a operaciones comerciales, y se 
tratará de aquel papel comercial que por exceder de noventa
d!as no entra dentro de la clasificación normal para descuen 
to de papel establecida por el banco, excepto en los casos = 
en que por exceso de tesorería la firma los retiene sin des
contar en sus propias carteras para evitar los interesesban. 
carios correspondientes, entregtindolos a: éste para su des -= 
cuento y abono en cuenta dentro o cerca de los once días .del 
vencimiento~ 

Las cifras contenidas bajo este capítulo, más las ce--~ 
rrespondientes a clientea·, deben de considerarse como no:rina
les al compararlas con el total de ventas anuales, sirviendo 
de base; asimismo, para conocer los plazos concedidos por la 
firma a sus clientes. Si el namero 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= 
v!o de mercancías o prestaci6n de servicios. 

Asimismo, dice el autor, se incluyen cobros pendientes
de organismos oficiales,. contra los que no se puede girar, -
no quedando más alternativa que esperar la entrega de los 
libramientos bancarios correspondientes. Lo mismo ocurre con 
las partidas de firmas que suelen reponer mediante transfe -
rencia o giro. 

DEUDORES VARIOS. 

·Según el autor, generalmente representados por deudas -
no comerciales -aunque también pudieran serlo.- agrupadas ba
jo este nombre genérico • 

. Las empresas exportadoras acostuiubran a contabilizar en 
esta :·cuenta aquellas partidas pendientes de cobrar de la Ha
cienda Pública, por 1a desgravaci6n fiscal correspondiente a 
las exportaciones realizadas. Como quiera que los pagos se -
eféctúah en un plazo máximo de unos dos meses, esta 'partida
puede. óonsiderarse como muy líquida. 

Para el autor, conviene téllllÓién aclarar que algunas em
presas suelen esconder bajo este capítulo cantidadés corres
pondientes a préstamos, siendo recomendable cuando existan -
separarlos y clasificarlos bajo otro título, según sea su na 
turaleza. Si los préstamos son muy grandes convendrá averi = 
guar el motivo de éstos y quiénes son los titulares •. Puede -
que los préstamos 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 vigilancia ha -
de ser más estrecha, para evitar que se produzcan fugas de -
fondos. 

LIBRO: Análisis Práctico de Estados Financieros. 

AUTOR: Roy A. Foulke. 

CUENTAS A COBRAR POR VENTAS DE MERCANCIAS , 

Las cuentas a cobrar, el autor las clasifica como acti
vo circulante, s6lo cuando representan importes adeudados 
por ventas de mercanc!ás en el curso normal de las operacio
nes diarias. Ac,i.E;lmás, el autor explica que debe establecerse-
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una reserva o provisi6n para cuenf:as dudosas contra las parti 
das atrasadas o sobre aquellas cu.ya co.brab~lidad est4! sujeta:: 
a dudas¡ pero esta práctica no se si<JUe demasiado a menudo, -
especialmente en el caso de balances de situe.ci6n sin auditar. 
Si cualquier porci6n de esta partida tiene mucho- atl:.·aso o es
cuestionable, tal hecho se descubre fS.c:il~n:te,. median;t:;G .el' ' -
an~lisis de las partidas a cobrar {período medio de cobro-s) .~ '. 
Si cualquiera de las cuentas a cobrar se ha asignado o dado -
en prenda como colateral de préstamos a un banc~ oomercia1, -
compañ:ta financiera de descuento o cualquiér otro prestamista, 
tal informaci6n debe aparecer en el balance de situaci~n, 
ya que las cuent_Cls a cobrar que están eri ese caso representa.'l 
derechos prioritarios del acreedor a que Se han'aSÍ<Jriado O 
dado en prenda. A veces no aparecen de esa manera, exponiendo 
el autor el siguiente ejemplo: Las e>~entas a ce>brar de una 
compañía an6nima bajaron entre dos cierres ancales sucesivos~ 
¿esde $800 000 a $300 ooo. Al investiqac las circunst~ncias -
se descubri6 -que dicha compañ!a hab:fa .:>rganizado <ha-ante el -
año una cor.pañía subsidiaria a la cual transfiri6 $500 aoo d~ 
sus cuentas a cobrar. Entonces la subsidiuia asignó estas·. -
cuentas a cobrar a un banco comercial coll!O garantía de un --
pr~stamo. No se mostr6 tal hecho en el balance de situacidn -:-

.de la compañía matr!z.porrehusar la direcci6n .de ~sta pre~~ 
ta:: estados consolidados: el balance de situaci6n de la COnt'pa 
ñ!a principal solamente mostraba ·su inversi?n en acciones de= 
la compañía subsidiaria que tom6 el préstamo• · · 

Las cuentas a cobrar procedentes de la venta oe i~na f.~-
brica o de maquinaria usada, o las adeud3::las por funciona:::ios 
directores,. vendedores u otros empleados, n.o son a~tivo oi.rcu 
l.ante; son activo miscel:üteo. Si se averiqi.ia :;rue las euentás-= 
a cobrar incluyen algunas de tal cl.aser hay que segregarlas -
de l.as demás mediante ajuste, de manera gue las que aparezcan 
en el activo circulante procedan solamente de ventas de mer-
cancías en las operaciones normales del. negocio. 

Las cuentas a cobrar de empresas subsidiarias o afi1ia -
das deben segregarse de igual manera y presentarse por separa 
do en el balance de si tuaci6n~ En todo caso, para el autor, = . 
estas· cuentas deben estudiarse e ;investigarse cuidadosamente •. 
cualquiera de ellas puede representar ventas normales a base
de condiciones crediticias regulares y liquidarsesiri delll()ra
en su venéimiento. Por otra parte,;· la subsidiaria o afiliada
ª que se hici~ron las ventas ·puede estar en situaci6n f{nan-
ci,era expandida y las cuentas a c0brar de que se trate estar;.. 
atrasadas varios meses. En vista de l.a comunidad de inter«§s, -
puede ser dif!cil o imposible presionar el pago y las cuentas 
a cobrar pueden representar cuando m~s un activo congelado. - . 
Además, y· especialmente en estados financieros no auditados,-
lás cuentas a cobrar de subsidiarias o afiliadas no pueden ·:s:e. 
presentar ventas de mercanc!ás, sino préstamos para capital = 
de trabajo, que p11eden· paqarse . a plazo corto o ser de. c:ir!c-- · 
ter bastante permanente. D~bido a estas diversas circunstan
cias,siempre es oonVeniente seqregar 1as cuentas a cobrar de
subsidiarias y afiliadas·de las de111ás cuentas a cobrar1 si en 
la investigación se encuentra 1a menor indicaci6n de que las
cuentas a cobrar no provienen de ventas normales de mercan --
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c!as, o que no se pagarán dentro de plazos crediticios regu-
lares, o que son realmente préstamos, la partida debe sacarse 
del activo circulante y clasificarse corno activo misceláneo -
lento. Al estudiar esta partida no solamente es necesaria 0b
tener de la direcci6n gestora -una explicaci6n de la ocasi(5n,·
y circunstancias de su origen, sino también conseguir y anali 
zar el estado financiero de cada subsidiaria o afiliada de -
aue 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 sugiri6 el Banco de Reserva Fe
deral de Nueva York. Se solicitan tres importes diferentes. -
El primero, la partida regular de cuentas a cobrar, pero con
la explicaci6n de "corrientes y a cobrar de clientes, _excl. -
subsidiarias y afiliadas". El segundo es la partida "Adeudos-. 
de subsidiarias y afiliadas -corrientes y cobrables. Por ven
tas de rnercanc!as en. condiciones crediticias regulares". 

La tercera partida es la.importante segregaci6n,"Adeuda
do por subsidiarias y 'afil:Ladas -Préstamos, anticipos y otras 
partidas a cobrar". Según el autor en sus clasificaciones, 
las dos primeras partidas son activo circulante, mientras que 
la tercera es activo misceláneo lento. 

Las cuentas a cobrar originadas en ventas de mercanc1as
son por lo general sin garantía, y normalmente muy liquidas. 

EFECTOS A COBRAR POR VENTAS ·DE MERC~CIAS. 

Según el autor, hoy hay muy pocas l!neas de negocios en
que sea costumbre negociar con pagar~s las obligaciones mer -
cantiles. Sin embargo, tal prSctica sigue siendo habitual en
algunas divisiones de las industrias de joyería y pieles. A -
menudo también los distribuidores de neumáticos entregan paga 
rés a los fabricantes de esos productos, aunque las condicio= 
nes habituales de liquidación en este ramo son a base de cuen 
ta abierta. Los fabricantes de numerosos tipos de equipo pesa 
do, incluidos "clirnatizaci!Sn" artificial (aire acondicionador 
maquinaria de construcci6n y carreteras, equipo de lavanderías 
equipo y accesorios de panaderías, maquinaria de imprimir, 
equipo pesado de restaurantes, enseres de tiendas y máquinas
herramientas, venden frecuentemente a través de convenios de
pago a largo plazo mediante los cuales el comprador hace al-
gdn pago inicial y por el resto entrega una serie de pagarés-
en plazos sucesivos que llegan hasta 36 meses; el vendedor 
queda protegido con al·gún derecho de retención, bien como hi
poteca mobiliaria o contrato de venta condicional, hasta que-
se cobra el pago .final.· · 
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Segan el autor, en pr~cticamente todos los demás ramos
de actividad industrial y comercial, la costumbre de liqui -
dar las obligaciones por mercancías mediante pagar6s, aun 
siendo usual, es indicaci6n general de que el comprador no -
es financieramente tan fuerte como sus competidores que ad -
quieren sus mercanc!as a pase de cuentas abiertas regulares. 
En estas circunstancias, los pagar~s se originan de tres mo
dos: 1) cuando cierto comprador desea plazos extraordinarios 
que son más largos de lo habitual en su ramo específico de -
.negocios, el vendedor puede conceder condiciones de pago mas 
amplias si la obligaci6n se reconoce mediante pagar~; 2) si
el comprador es financieramente d~bil, a menudo se toma un -
pagar6 como evidencia escrita d~ la obligación, y 3) para -
cerrar una cuenta atrasada, coni la teor~a de que as! se reco 
nace la obligaci6n. En caso de pleito, 1a deuda podr1a co--= 
brarse m~s fácilmente de esta manera que si se tratara de una 
cuenta abierta. Con la excepción de los ramos de negocios 
espec~ficamente mencionados por el autor, los t1picos paga - · 
r6s que se incluyen en la partida de efectos a cobrar del ba 
lance de situaci6n corresponden general.mente a los cliéntes= 
menos deseables. 

Explica el autor, que cualquier illlporte adeudado por -
una subsidiaria o afiliada que se incluya en efectos a co -
brar debe segregarse, estudiarse, investigarse y manejarse -
de igual manera que las cuentas a cobrar de subsidiar:ias y -
afiliadas.Asimismo, cualesquiera importes adeudados por ven
tas que no sean de mercanc1as en el curso no:rmal 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 
c1as e incluirse como activo misceláneo lento. -

Para el autor, no es desusado examinar un balance de si 
tuaci6n con una nota al pie que describe un pasivo contingeñ 
te por efectos a cobrar descontados en un banco comercial.-= 
o compañia de financiaci6n. En tal situac:i6n, el analista de 
be ajustar el balance de situaci6n mediante la adici6n del = 
importe de los pagar~s a cobrar descontados a la partida de
efecto s a cobrar en el activo circulante, y a su vez sumando 
su importe a lo adeudado al banco o bancos, o a compañtas de 
financiaci(5n, en el pasivo cir.culante. Explica el autor, que 
si no·se sigue esta práctica, el balance de situac16n no 
quedará confeccionado de manera que pueda hacerse una compa
racilSn inteligente entre las respectivas partidas de ciar.re"'" 
de un año a otro. Esta pr~ctica· es esencial para deduccfones · 
anal!t:icas sensatas. . 
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ACEPTACI.ONES A COBRAR POR VENTAS DE MERCANCIAS. 

Segdn el autor, durante los años siguientes a la prime
ra Guerra Mundial, un grupo de empresarios norteamericanos -
se esforz6 por resucitar el uso de las aceptaciones comercia 
les, que hab1a sido un medio amplio para liquidar las obliga 
ciones por mercanc!as desde los.primeros tiempos coloniales= 
hasta la Guerra Civil. 

A pesar de esta intensa cruzada, el empresario norteame 
ricano t1pico continu6 a favor de la pr!ctica establecida de 
liquidar mediante cheque despu~s de aprobar las facturas o a 
base de estados mensuales. Además, las instituciones banca -
rias no mostraban inclinaci6n a favor del cambio. En los ra
mos de negocios en que se permit!an descuentos por pronto pa 
90, los compradores financieramente fuertes persistieron en= 
seguir sus compras de acuerdo con la práctica eotab1ecida y
en aprovechar el descuento tan esencial para la apropiada 
operaci6n de todo negocio moderno. Actualmente s6lo se usan
esporádicamente aceptaciones comerciales. Según 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, según el autor,· 
son activos circulantes menos l!quidos 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 crédito o en los inventarios son mas dif1ci
les y más caros de corregir que las decisiones deficientes -
de administraci6n del efectivo. 
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• :u:. OBJETI.VO DE LA PoLI:TI.CA DE CUENTAS POR . COBRAR. 
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LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. Texto
y Casos. 

ÁUTOR: G. C. Philippatos. 

IMPORTANC:t:A DE LAS CUENTAS POR COBRAR. 

El autor G.C. Philippatos explica que, corno en el caso
del efectivo e inversiones en valores, su adndnistraci6n in
cluye un equilibrio entre costos y beneficios; los benefi 
cios son las utilidades incrementales provenientes de los 
~s altos niveles de ~entas en un sistema de ventas a cr~di
to y los costos representan los gastos incrementales·que re
sultan de la cobranza, cuentas malas y costos de oportuni ,
dad. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n 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 
si6n 6ptima se determina comparando los beneficios que se oo 
tienen de un cierto nivel de inversiones con los costos que= 
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 éstas dltimas 
una consecuencia de la concesi6n ~e cr~ditos de manera muy -
liberal. 

LIBRO: Administración 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 px:omover las ventas, por tanto, el di.• 
rector de finanzas debe cuidar que su empleo ayude a maximi
zar las utilidades y el rendimiento de la inversi6n y que no 
se abuse del procedimiento hasta el grado en que el otorga -
miento de cr~ditos deja de ser rentable y atract;i.vo en térrni 
·nos de rendimiento sobre inversi6n. . · ..,.. 

Los .. vendedores de la empresa casi siempre se inclinan -
hacia una política- de cr€dito muy liberal, porque favorece -
las ventas'· . sin embargo corresponde al director de finanzas
cuidar que la cantidad de crt'!idito que se otorgue sea 6ptima"':' 
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y lleve a la empresa hacia sus objetivos generales. Esto exi 
ge, dice el autor, que las cuentas por cobrar maximicen las= 
utilidades y ofrezcan un rendimiento atractivo. Es necesario 
comparar los costos y los riesgos de la pol!tica de crédito
con las mayores utilidades que se espera habrá de generar. -
También se tratará de evitar que se otorgue crédito a clien
tes potenciales que prob~lemente tendrán dificultades para
pagar o que inmovilizarán los recursos de la empresa demoran 
do el pago por largo tiempo. No conviene financiar a clién = 
tes que ofrecen demasiado riesgo o que requierep un total 
de cuentas por cobrar tan considerable que la inversi6n s6lo 
es rentable marginalmente porque absorbe recursos que se po
drían usar para financiar otros proyectos más atractivos. 

LIBRO: Fundamentos de Finanzas. 

AUTOR: Richard A. Stevenson. 

CUENTAS POR COBRAR Y POLITICA DE CREDITO. 

En cualquier momento en que una empresa vende un pro-~
ducto a un cliente y acepta, en vez de un pago en efectivo,
la promesa del cliente de pagar en una fecha futura, la ern -
presa ha otorgado crédito al cliente y conserva a cambio una 
cuenta por cobrar. Otorgar crédito presenta riesgos financie 
ros que deben confrontarse con los beneficios de comerciali= 
zaci6n, que se anticipen. Si se otorga demasiado crédito con 
altos riesgos, es posible que la organizaci6n enfrente una -
crisis de liquidez ocasí.onada por grandes canti.dades de cuen 
tas incobrables. -

Los aspectos financieros de otorgar crédito están entre 
mezclados con las decisiones de comercializaci6n.Si una orga 
nizaci6n es demasiado restrictiva en el otorgamiento de eré= 
dita, es posible que los clientes compren en otras partes en 
que el crédito sea menos difícil de obtener. 

Para el autor mencionado, es comdn que una organizaci6n 
establezca una pol1tica de crédito que fije lineamientos pa
ra el otorgamiento de crédito. La política de crédito trata
acerca de: 1) el tipo de cliente que se atiende, 21 la dura
ci6n del per!odode pago, 3) cualquier descuento que se vaya 
a ofrecer y 4) los procedimientos de cobranzas. Según el au
tor, cuando se consideran los aspectos de comercializaci6n -
de una política de crédito dada, la persona que toma las de
cisiones financieras no debe excluir en la consideraci6n el
efecto financiero. Sí se va a otorgar crédito con mayor rapi 
dez, .la organizac:l6n tendrá mayor inversión soportando las = 
cuentas por cobrar. Una inversi6n grande y creciente en cuen 
tas por cobrar significa la necesidad de buscar financiamieñ 
to adicional. Si se otorga crédito indiscriminadamente a ca= 



164 

si todos los solicitantes de crédito, las posibles p€rdidas'
de cuentas incob. rables pueden significar la rui.na de la erg.e_ 
'nizaci6n. 

· LIBRO: Teor!a y Práctica de la Toma de Decisiones Finan 
cieras. 

AUTOR: Avery B. Cohan. 

INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR. 

Segl'.in el autor, cualquier· compañía le vender!a a·cual--:
, quier otra .o a cualquier persona a, b.ase de pago al entrega,r

(c. o. o.). Pero en los Estados Unidos,. virtualmente cada com
pañ!a que espera prosperar, debe conceder crédito a sus · 
clientes. Y siendo esto as1 cada compañía debe decidir si lo 
hace o no. · · 

Para· el autor, cada compañia .debe, de un modo u otro, -
calcular una tasa. esperada en cada· venta 'propuesta, que es·• -
justaniente otro modo de decir que debe estimar el grado de -
riesgo (o falta de pago) .·en cada venta propuesta. Pero es -

· obvio que ninguna compañia no empleará mucho tiempo calculan 
do el grado de·riesgo por falta '<le pago en una venta a AT &= 
To a R.C.A. o, cualquier otro cliente que sea tan rico como-

.. General Motora. · 

·ne acuerdo a la opini6n del autor, cualquier compañía -
que puede verider todo lo que produce a este tipo de clientes 
no necesitará un departamento de crédito. Pero de h.echo, la
roayor parte de'-las compañías dependen fundamental.mente dé -
los llamados. ·clientes marginales o clientes, esto es,·' cuya -
fuerza financiera es cuestionable. Sin esos clientes muchas
compañ1as no pbdr!an e:itistir. Por lo tanto, las cuentas mar~ 
ginales son la preocupaci6n central de cada departamento de
crédito. 

El autor pregunta lCOJllO debieran calcularse los rendi -
mientes esperados sobre cuentas marginales? El mismo autor -
contesta lo siguien~e: Sugiero que esos rendÍlllientos pueden-

. calcularse conociendo. las probabilidades subjetivas .por me -
dio de personas e:itperirrientadas 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 distribuci6n subjetiva de· probabilidades sobre la 
productividad.de la cuenta, es la base de cualquier decisi6n 
que se tome, ya sea que la conozca o no~ Aun si no hace otra· 
cosa que analizar ampliamente.el .llltimo balance del cliente, 
EistS. haciendo suposiciones impl!citas acerca de las probabi
lidades; de 'nuew, ya .sea que se d~ .. cuenta de el.lo o no. En
efec'to, está diciendo que las probabilidades son tales que -



165 

"el rendimiento esperado de esta venta es ~ás alto (o no lo
es) que nuestro costo de capital". 

El autor eleplica que se dispone de técnicas objetivas ~ 
que a menudo reducir~n la subjetividad de las probabilidades 
subjetivas. Esta es la raz6n, para el autor, por la que de-
bieran usarse por las compañías que se vean obligadas a ven
der a un gran ntimero de cuentas marginales. 

·~· 

•· 

' .. ~ 

•. 

0· . 
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II:I.. POLJ:TI.CA DE CREDr.ro. 
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LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: J.F.· Weston y E.F. Brigham. 

POLITICA DE CREDITO. 

·seg11n los autores, ei nivel de cuentas por éobrar lo de 
.terminan. el volumen de ventas a cdidito y el período prome. = 
dio entre las ventas y cobros. El per!odo promedio de cobro- . 
depenc:le parcialmente de las condiciones econ6mícas (durante
una recesi6n o un periodo de extremada restricci6n del dine
ro, por ejemplo, los clientes pueden verse obligados a demo
rar . el pago)., pero tambi§n de un conjunto de factores contra 
l.ables, llamados variables de pol!tica de crédito. Las pri.n= 
cipales variables son: 1) pol~ticas de crádito -el grado ma~ 

. ximo de riesgo de las cuentas de créaito aceptable; 21 per!o 
do de· crédito -plazo por el cual se otorga el· crédito; 3l -= 
descuentos por pago anticipado¡ 4) · po11tica de cobro· de la -
compañta •. · 

. Pol!ticas de cr§dito. 

Los mencionados autores· expli.can que, si -una f.i.rma. ven
de a crédito s6lo a los clientes m!s :fuertes desde ·e1 punto
de ·vista .financiero, nunca tendrS pérdidas pór deudas inalas
e incurr:lrS. en pocos gastos del departamento de crédito. En-. 
cambio, perderá ventas y la p~rdida de utilidades que ello -
implica quizá supere a los costos que se ha ahorrado. Para -
establecer las políticas 6ptimas de cr~ito se necesita· rela 
cionar los costos marginales del mismo con las ganancias mar 
ginales del incremento de ventas. · -

1 .. ' 

Para los autores, los costos de producci6n y de ventas
forman parte de esos costos, pero los autores prescinden de
~llos. y se limitan a los costos conexos con la ... calidad" de -
las cuentas marginales, llamadas tamb.i~n costos de la cual:l
dad del cr~dito. Dichos costos abarcan: 1) falta de pago, -

.. o p~rdida p'or cuentas malas; 21 costos de investigaci6n y 
cobros más elevados¡ 31 si los clientesnenos solventes re-
trasán el. pago más tiempo que los más fuertes, . se inmovili -
zan en las cuentas p9r cobrar éostos.mtis altos de capital • 

. Puesto que los costos de. cri!idito y·lacalidad del cr~di 
to ests.n correlacionados, es impórtante para los autores, p(; 
der juzgar la calidad de una cuenta y quizll la mejor .forma = 
de hacerlo, seg11n el.los, sea en t~rminos ·de la probabilidad.:. 
de falta de pago. Estas estiltlilcionesde probabilidad son en:
su.mayor parte-est~c:iones subjetivas, pero la clasifica-,:,,
ci6n de los clientes potenciales es una 'pr4ctica bien esta ··~ 
blecida. Un buen gerente de. crédito puede 'hacer as:!· juicios-. 
bastante precisos sobre la prob~bi.lidaq de falta.de pago por. 



169 

parte de diferentes clases de clientes. 
Los autores explican que, para evaluar el riesgo de cr~ 

dito :íos gerentes de crédito consideran las cinco e de créd'I 
to: caracter, capacidad, capital, colateral o garant1a y coñ 
diciones. Car~cter es la probabilidad de que un cliente tra= 
te de hacer honor a sus obligaciones. Este factor es de con
siderable importancia, porque toda transacción de crédito su 
pone una promesa de pago. Los gerentes experimentados insis= 
ten en que el factor moral es el punto más importante en una 
evaluaci6n d~l-cr~dito. 

La qapacidad es un juicio subjetivo de las posibilida 
des de pago. Está relacionada con los antecedentes crediti 
ci.os del cl·iente y complementada con observación -f!sica de 
la fábrica, el. almac~n y los métodos comercial.es del cJ.ien 
te. · · 

El capital se mide por J.a posici6n financiera general.
de -la emprésa, ind,icada por un análisis de razones financie-
ras, con atenci.6n especial. su valor neto .tangib1e. -. 

El colateral está representado por activos. gue el c1i.en 
te puede ofrecer cc:imo una garant!a de la seguri.dad del crddi' 
;to que· s~ _le extendió. · · · -

F.i.nalmente, las condicione·§ spn el efectivo producido 
en la empresa por las tendencias econ6micas_qenerales, o. -
acontecimientos espec~ales en ciertas ramas de la econom1a 
que pueden afectar a ia capacidad del cliente para cumplir -
sus. obligaciones. 

Las cinco e del cr~dito representan los factores-,con -· 
gue se ju~ga el riesgo de crádit9. 

La iriformáci6n sobre estos conceptos se obti.ene de la -
experi.encia previa de la empresa con el cliente, complementa 
da por. un buen sistema de. informaci6n. l?ara los autores, = 
existen dos fuentes importantes de i.nformaci6n ext·erna. La -
primera son los informes de las asociaciones de crédito. Por 
reuniones peri6dicas de grupos· locales y por correspondencia 
se intercambia ~nformaci6n sobre experiencia con deudores. -
Más .f~rlnalmente, .. se .. deberti ofrecer el "intercambio de ·cr~di
to",. sistema creado por la National Association of Credit -
Mana,gementpara reunir y distribuir informac.i6n sobre la ac
tuaci~n previa de los deudores. Los informes sobre intercam
bio muestran el historial de pagos del deudor, las 'indus - -
triása las qué compra· Y.las·ramas comerciales a las que co!!l 

. pra. · 

La segunda fuente de informacitSn externa son los infor
mes é:le l.as•agencias de informaci6nde cradito" la mejor cono 
cida_ .e~· Dun and Bradstreet·. Las que: se especiali.zan en- la = 

,-,,, 
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protecci6n de un limitado .n11mero de industrias también pro -
porcionan informaci6n. Representantes de éstas son National
Credit Office y Lyon Furniture Mercantile Agency. An~as pro
porcionan datos reales que puede utilizar el gerente de cré
dito en sus análisis; suministran puntuaciones similares a -
las obtenidas sobre bonos de las empresas. 

Una empresa individual puede traducir su información de 
crédito en clases de riesgo, agrupadas según la probabilidad 
de pérdida asociada con ventas a un cliente. La combinación
de puntuaci6n e inforrnaci6n complementaria podría conducir a 
las siguientes agrupaciones con sus respectivos niveles ernp1 
ricos de pérdidas:· · · -

N11mero de clase de riesgo 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
s 

RazCSn de pérdida (en parce~ 
taje) . 

Ninguna 
o - 1/2 
~s de 1/2 - 1 
más de 1-2 
más de 2-5 
más de 5-10 
más de 10-20 
más de 20 

Si la empresa que vende tiene un margen de 20% sobre la 
suma de costos de operaci6n directos y todos los costos de 
distribuci6n y venta y si no produce a su capacidad total, -
puede ai:lciptar las siguientes pol:l'.ticas 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 má.s -
rigurosas, tales como pago a la entrega; pedir pagos por ade 
lantado al grupo B. Mientras las·razones de pérdidas por -
cuentas incobrables sean menores-de 20%, las ventas adiciona 
les contribuirán un poco a los pagos fijos. -

Condiciones de crédito. 

Las condiciones de cr~dito especifican el periodo por -
el que se extiende el crédito y el descuento, si lo hay, con 
cedido por pronto pago." Por ejemplo: si las condiciones de = 
crédito de una <;!mpresa, para todos los clientes aprobados, -
se especifican como "2/10, neto 30", esto significa que se -
concede un·descqento de 2% del precio de venta si se hace el 
pago dentro de io d1aa,y se paga el importe total a los 30 -
d!as de la f ec~ 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 días despu~s de su fe-
cha. · 

Si 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 baño, vende en condi -
cienes 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, cualquiera 
que sea la fecha en que se hizo la venta. Jensen produce to
do el año, pero las ventas al por menor en trajes de baño se 
concentran en la primavera y comienzos del verano. Por su -
práctica de ofrecer fechas estacionales, Jensen induce a al
gunos clientes a aprovisionarse temprano, ahorrando a Jensen 
costos de almacenaje y tambi~n "asegurar" las ventas. 

Periodo de crédito. 

Para los autores, el alargamiento del período de crédi
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 año -
podr!a elevarse de $100 000 a $300 000, siendo causado par 
cialmente el aumento por las condiciones de cr~dito más am 
plias y parcialmente por el mayor volumen de ventas. Si el 
costo del capital necesario para financiar la inversi6n en 
cuentas por cobrar es 8%, el costo marginal de prolongar el
per!odo de crédito es $16 000 ($200 000 x 8%1. Si la utili -
dad incremental -precio de venta menos costo de producci6n,
ventas y crédito asociados con las ventas adicionales- sobre 
pa~a los $16 000, entonces el cambio en la política de crédT 
to es rentable. Determinar el período 6ptimo de crédito supo 
ne localizar dicho periodo 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. 

SegGn los autores, al efecto de conceder descuentos por 
pago al contado puede hacérsele un análisis similar al usado 
para el período 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 así las ventas brutas. Igualmente, el período prome 
dio de cobro se acortará cuando algunos clientes antiguos = 
paguen m~s pronto para aprovechar el descuento. Estos benefi 
cios son anulados por el costo de los descuentos aprovecha = 
dos. El descuento 6ptimo se establece entonces en el punto -
en el que los costos y los beneficios se compensan exactamen 
te. · 
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Política de cobro. 

Para los autores, la política 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 está vencida 10 días; una 
carta más enérgica, seguida de una llamada telef6nica, puede 
usarse si no se recibe el pago dentro de 30 d1as; y la cuen
ta puede ser entregada a,una agencia de cobros después de 90 
días. · 

El proceso de cobro puede ser costoso en ~astas pecuni~ 
rios y pérdida de crédito mercantil, pero se necesita por 
lo menos cierta firmeza para evitar una prolongación indebi
da del período de cobro y reducir al mínimo las pérdidas. 
Nuevamente, debe obtenerse un equilibrio entre los costos y
la capacidad de diferentes pol!ticas de cobro. 

LIBRO: Fundamentos de Finanzas. 

AUTOR: Richard A. Stevenson. 

DECISION DE EXTENSION DEL CREDITO. 

Las características del crédito. 

Para decidir si otorgar o no un préstamo a alguién, se ~ 
gGn el autor, se deben considerar cinco características del
crédito, las cuales son: Carácter, capacidad de pago, garan
tía, capital y condiciones de negocios. 

Richard A. Stevenson explica que es difícil decidir con 
precisi6n cuál de las características del crédito es la m~s
importante en cualquier decisión de otorgamiento de crédito, 
ya sea por un banco grande o por un detallista pequeño. Es -
probable que la historia crediticia del solicitante reciba -
considerable atenci6n cuando se considere la solicitud. Ade
más, algunos tipos de transacciones de crédito requieren la
capacidad de comprometer activos como ·gara·nt!a ~ Es cornGn 
que los administradores de crédito hagan hiñcapié en la dispo 
sición del solicitante a pagar el pr~starno tcar§cter). La -
capacidad, o el ingreso para apoyar el préstamo, con frecuen 
cía sigue en importancia después del carácter. La influencia 
de las condiciones de negocios significa simplemente que es
más probable que se otorgue un cr~dito con riesgos margina -
les duran.te condiciones pr6speras de la econom!a que durante 
períodos de recesi6n. Finalmente, la capacidad financiera 
del solici.tante (capital) tarnbi~n puede tornarse en cuenta. 
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Calificaci6n de crédito. 

Para acelerar el proceso de decisiones de crédito y pa
ra ayudar a los administradores de crédito a decidir si otor 
gar o no un crédito, las organizaciones pueden elaborar li = 
neamientos de calificaci6n de crédito. Al elaborar los linea 
mientes de calificaci6n de crédito, normalmente las organiza 
cienes seleccionan un grupo de cuentas a las que antes s·e :: 
les extei:idi6 crédito.· Después la organizaci6n elige diversas 
variables personales y financieras para comprobar si pudie -
ran haber sido útiles al predecir el resultado posible del -
préstamo (pagado o cancelado) al momento en que se otorg6 el 
crédito. Después, se utilizan estos factores en un análisis
estad!stico para elaborar una guía numérica de calificaci6n
de crédito, que se aplica a nuevos solicitantes. Si el so11.:.. 
citante califica por encima de cierto nivel, se otorga el 
crédito. Si un solicitante califica por debajo del nivel, o
no se aprueba el préstamo o se aprueba s6lo después de un 
análisis más detallado de la solicitud. 

Según el autor, las empresas determinan el carácter del 
solicitante y la capacidad de pagar mediante caracter!sticas 
corno la edad, tipo de puesto, ·comodidades de que goza, nivel 
de ingresos y tamaño de la familia. El porcentaje del precio 
de venta que se financia es una aproximaci6n de la garantía
disponible • Aunque las guías a.e calificaci6n de crédito pue
den ser útiles, en algunos casos, el administrador de crédi
to puede decidir otorgar crédito a pesar de los resultados -
deficientes de la calificaci6n, especialmente si otorgamien
tos previos de crédito al solicitante han tenido resultados
favorables. 

Términos de crédito. 

Las empresas ofrecen tres opciones básicas.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 d!as, una extensi6n de crédito no garantizada. -
La cantidad total de la cuenta vence dentro de los 25 a 30 -
días después .de la fecha de facturaci6n, se suma interés al
saldo, y una cantidad mínima vence cada mes subsiguiente. En 
la tercera opci6n de crédito, el vendedor obtiene un interés 
de seguridad sobre la mercanc!a vendida. Este tipo de acuer
do de crédito está normalmente reservado para compras rela -
tivamente altas en términos de d6lares de bienes duraderos,
y el intert!s de seguridad permite al vendedor recuperar la -
mercancía en el caso de falta de pago. 

Esfuexzos de cobranzas. 

La calidad de los clientes a crédito de una organiza 
ci6n determina la cantidad de sus cuentas insolventes y de -
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sus pérdidas subsecuentes por malos créditos. Si una organi
zaci6n tiene est~ndares de crédito muy altos, necesitar~ ut~ 
lizar un esfuerzo relativamente pequeño para cobrar sus cueñ 
tas. · ··1· -

Según el autor, una organizaci6n necesita tener _µn m~t2_ 
do establecido de cobranza de cuentas difíciles. La rutina -
de cobranzas normalmente 6omienza con un recordatorio amable, 
corno notas "cuenta vencida" en-.el estado de cuenta mensual,
de que se apreciar1a el pago. Es t1pico que el proceso de 
cobranza termi.ne con el uso de agencias de cobranzas para 
obtener el pago de cuentas seriamente insolventes. Se utili
za una agencia externa de cobranzas s6lo cuando la organiza
ci6n encuentra que sus propios esfuerzos de cobranzas son 
~nfructuosos y no desea ya hacer negocio con el cliente. 

En cada etapa de la cobranza .de -cuentas, la organiza 
ci6n debe comparar el deseo de cobrar. la cuenta insolvente-~ 
con el intento de conservar la buena voluntad del deudor. En 
~reas corno ~ata en ·que est!. implícito el juicio, ·dice el. au
tor, las finanzas se convierten en un arte más que en una 
ciencia. 

LIBRO: Fundamentos de Adlninistraci6n Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman • 

. POLITICAS DE CREDITO. 

La pol1tica de crédito de una empresa da la pauta para
determinar si debe concederse crédito a un cliente y el mon
to de éste. La empresa no solamente debe ocuparse "de. l.os es
t~ndares de crédito que establece, sino tambi~ de la uti1i
zaci6n correcta de estos estándares al. tomar decisiones de -
crédito. Deben desarrollarse fuentes adecuadas de informa 
ci6n y mt!todos de análisis de· crédito. Cada uno .. de estos. as
pectos de la. política de crédito es importante para la admi
nist:i:aci6n ex;{.tosa .de las cuentas por cobrar de la empresa. 

Est5ndares de crédito. 

Los est5ndares de cr~dito de l.aempresa definen el cri
terio mínimo·para conceder crédito a un cl:C.ente. Asuntos.ta
les como eval.uaciones·de crédito, referenc:r.as, per!odospro
medio de pago y ciertos !nd.tces financieros ofrecen una base 
cuantitativa, para establecer y hacer cumplir los estándares
de crédito. 

Variables fundamentales,.Según el autor, las principales va~ 
riables que deben considerarse al evaluar.l.as m:>dificaciones 
propuestas en los ·est~ndares de _cré.dito son los gastos de 
oficina e inversi6n en cuentas por cobrar que se presentan y 
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el efecto de los cambios sobre la estímaci6n de cuentas inco 
brables y volumen de ventas de la empresa. 

Gastos de oficina. Si los est:indares de crédito se hacen mlis 
flexibles, más crédito se concede y se necesita un departa -
mento de crédito más grande para atender ias cuentas adicio
nales; si los estándares de crédito se hacen más rigurosos,
se concede menos crédito y se necesita un departamento de 
crédito ruis pequeño para atender a las cuentas. Los estánda
res de crédito m&s flexibles deben aumentar los costos de 
oficina, y los estándares de crédito más rigurosos deben dis 
minuirlos -el componente principal de un departamento de -
crédito lo constituyen los empleados-. 

Inversi6n de cuentas por cobrar. Hay un costo relacionado 
con el manejo de cuentas por cobrar. Mientras más alto sea 
el promedio de cuentas por cobrar de la empresa, es más cos
toso su manejo y viceversa •. Si la empresa hace más flexibles 
sus estándares de crédito, debe elevarse el ni'Vel promedio -
de cuentas ·por cobrar, en tanto que las. restricciones en los 
estándares de crédito deben dfsminú:Lr el nivel promedio de .... 
cuentas por cobrar. As! pues, puede preverse que los estánda 
res.de crédito más flexib¡es den como resultado costos de = 
manejo más altos, y p~ede esperarse también que .las restric
ciones en los estándares de crédito den como resultado cos~
tos menores de manejo. 

Los cambios en el nivel de cuentas por cobrar relaciona 
dos con modificaciones en los estándares de crédito provie = 
nen de dos factores; (.a) variaciones en las ventas y Cbl va'."" 
riaciones en los cobros. Se espera ,que aumenten las ventas a 
medida que la empresa h.ága más flexibles sus estándares de -
cr~dito, en tanto quelos estándares de crédito más rigurosos 
den como resultado una disminuci6n en las ventas. El aumento 
en las ventas da como resultado un promedio más alto de cuen 
tas por cobrar y la disminuci6n en las ventas da como resu1=
tado un promedio menor de cuentas por cobrar. Cuando las con 
diciones de crédito se hacen m~s flexibles, se da crédito a= 
clientes menos dignos de crédito, que probablemente se tomen 
un tiempo más largo para pagar sus cuentas. Cuando los están 
dares de crédito se hacen más estrictos, la aprobaci6n de :; 
eré.ditas se limita a clientes mtis dignos de crédito, que se
espera paguen su's cuentas con más prontitud. Como los e.stán
dares de cr~dito más flexibles .dan como. resultado una clien
tela más lenta en sus·pagos, se eleva el nivel promedio de-
cuentas por cobrar. Como los estándares de crédito más rigu
rosos significan que se extiende crédito solamente· a aqué 
llos más dignos de él, se rebaja el nivel promédio de cuen -
tas por cobra_r. 

Estimaci6n de cuentas incobrables. Para el autor, otra varía 
blequese espera que,se afecte por los cambios en los están 
dares de crédito es ).a. estimación de. cuentas incobrables. :::- . 
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La probabilidad (o riesgo) de adquirir una cuenta mala aumen 
ta a medida que los est:indares de crédito se hacen más flexi 
bles y disíninuye a medida que los est4ndares de cr~dito se = 
hacen más restrictivos. En consecuencia las p~rdidas por 
cuentas malas se espera que aumenten a medida que los est~n
dares de crédito se hagan m:is flexibles y que disminuyan a -
medida que los est:indares de crédito se hagan más rigurosos. 

Volumen de ventas. Se puede esperar que los cambios en los -
est:indares de crédito modifiquen el volumen de ventas. A me
dida que los estándares de crédito se hacen más flexibles 
se espera que aumenten las ventas; se preveé que las restric 
ciones en los estándares de crédito reduzcan las ventas. Los 
efectos de estos cambios en las ventas y utilidades dependen 
de su efecto en los costos e ingresos de la empresa. 

Análisis de crédito. 

Explica el autor que una vez que la emptesa ha fijado ,... 
sus·estándares de crédito, debe establecer procedimientos pa 

· ra evaluar él· los solicitantes de crédito. A menudo la empre;=
sa ·debe .. determinar no solamente los méritos que tenga el -
cliente para el crédito, sino tambi~fo. calcular el monto por
el cual éste pueda responder. Una vez que esto se ha hecho,
la empresa.puede establecer uri.a l!nea de crédito, estipulan
do el monto máximo que el cliente puede deóer a la empresa -
en un momento cualquiera. Las l!nea.s de crédito se estable -: 
cen para eliminar la necesidad de verificar el crédito de un 
cliente .importante cada vez que se haga una compra a crédi -
to. · · · 

Según el autor,haciendo caso omiso de si el departamen
to de crédito de la empresa está evaluando los méritos·,para.:. 
el crédito de un cliente que desee hacer una transacci6n es
pec!fica o de un cliente regular para establecer una línea -
de crédito, los procedimientos básicos son los mismos. La -
tinica diferencia es la minuciosidad del análisis. un·a empre
sa obraría con poca prudencia al gastar $50 para investigar
e! crédito de· un cliente. que· haga una sola compra de $40, .. -
pero una investigaci6n por un valor de $50 puede ser una bue 
na inversiC:Sn en el caso de un cliente de quien se espera que 
haga.compras anuales a crédito por $¡0 000, Los dos pasos · 
b~sicos .en el proceso de la investigaci6n del crédito son: -
(1) obtener información de cr~dito y (.21 analizar la informa 
ci6n .para tomar la decisi6n del crédito, · · -

Obtenci6n de la informaci6n de crédito. Cuando un cliente 
que desee obtener cr~dito se acerca a .una empresa, ·normaline~ 
te el departamento de crédito da comienzo a un proceso de -
evaluaci6n del crédito, pidiéndole al solicitante que lle.ne
diferentes formularios en los cuales se solicita informaci6n 
financiera y credit.icia junto con referencias. de crédito. · 
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Trabajando con base en 1a solicitud de cr~dito, la empresa-
obtiene entonces informaci6n adicional de cr~dito de otras -
fuentes. Si la empresa ya le ha concedido anteriormente cré
dito al sol.icitante, ya tiene. su información hist6rica acer
ca de los patrones de pago del solicitante. Las dos fuentes
externas principales de informaci6n crediticia son las si -
guientes: 
Estados financieros. Pidiéndole al solicitante que S\llilinis -
tre sus estados financieros'de los Gltimos años, la empresa
puede analizar la estabilidad financiera de éste, .su liqui -
dez,.rentabi1idad y capacidad de endeudamiento. 
Aunque en un ba1ance o en un estado de ingreso no aparece -
información con respecto a las normas de pago pasadas, e1 -
conocimiento de la situacidn financiera de la empresa puede
indicar la naturaleza de su administraci6n financiera total. 
La·buena voluntad por parte de la empresa solicitante para -
suministrar estos estados puede ser un.indicador de su situa 
cic5n financ.iera. -
Los estados financieros auditados son una necesidad en el -
an4lisis de cr~i.to de solici.tantes que deseen hacer compras 
importantes a cr~ito o que deseen que se· les abran l!neas 
de cr~dito. 
Dun & Bradstreet Inc. Es la oficina más grande de informes 
crediticios mercantiles. Suministra a sus suscriptores una -
copia de un libro de referencias que contienen la clasi.fica
cic5n crediticia y estimativos en clave de la capacidad finan 
ciera total de aproximadamente tres millones de empresas en= 
los· Estados Unidos' y el Canadá. Por'. una swna adicional, los
suscriptores pueden obtener la reseña informativa comercial
de una compañ!a cualquiera. EstaJ.:reseñaproporciona una infor-
maci6n detallada acerca de los pagos,, finanzas, bancos, his
toria y operaciones de la empresa. 
Oficinas de Intercambio de Referencias. Las empresas pueden-
obtener informaci6n de crédito por medio del Sistema Nacio 
nal de Intercambio de Refer.encias, que es una red nacional -
de oficinas locales que cambian informaci6n crediticia con -
base en reciproci'dad. Accediendo a suministrar informaci6n -
crediticia a esta oficina de cr~itos acerca de sus clientes 
actuales, una ·empresa adquiere el derecho de solicitar infor 
maci6n a·la ofici.na de cr~ditos relacionada con clientes en= 

.perspectiva. Los informes que se obtienen por medio de estas 
relaciones de intercambio de informaci.6n crediticia má~ que
anal'!ticos son acerca de· casos definidos. Comtinmente seco -
brán honorarios por cada solititud. 

,• .. . • l.; 

Bolsas Directas ·de 'Informaci6n11 Crediticia. Otra manera de -
obtener informaci6n crediticia'.:: puede ser por intermedio de -
asociaciones locales, regionales o nacionales. Estas asocia
ciones se pueden organizar como partes de ciertas aso~iacio
nes industriales o comerciales. A menudo,.una asociac16n..:.. -
industrial mantiene cierta informac,i.6n-crediticia a disposi-
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ci6n de todos sus miembros. Otro método de obtener informa~~ 
ci6n consiste en dirigirse a otros proveedores que vendan al 
solicitante y preguntarles cu~les son las normas de pa00 de
éste. A menudo, puede obtenerse cooperación en lo relaciona
do con solicitudes de esta naturaleza conviniendo la recipro 
cidad del intercambio de informaci6n. -

Verificaci6n Bancaria. Para el autor, puede que sea posi 
ble que el banco de la empre~a obtenga informaci6n crediti = 
cia del banco del solicitante. Sin embargo, el tipo de infor 
maci6n que se obtiene probablemente es muy vago a menos que= 
el solicitante ayude a la empresa en su consecuci6n. Normal
mente se suministra un estimado del saldo en caja de la em -
presa. 

Análisis de la informaci6n de crédito. Los estados financie
ros de un solicitante de crédito y el ~ayor 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 crédito que la empresa ofrece actual
mente. un segundo paso puede ser el plazo de las• .. cuentas por 
pagar del solicitante para obtener una idea mejor de sus noE. 
mas de pago. Para clientes que solicitan créditos grandes a
lineas decrédito debe hacerse un análisis de razones deta..., 
llado acerca de la liquidez, rentabilidad y deuda de la ero.
presa utilizando los estados financieros de ésta. Una compa
raci6n c!clica de razones similares en años diferentes debe
indicar algunas tendencias del desarrollo. 

El libro de referencias de Dun & Bradstreet se puede uti 
lizar para calcular la l!nea máxima de crédito que puede con 
cederse. La misma Dun & Bradstreet sugiere que la l!nea máxT 
ma de crédito que se conceda sea del 10% de la '!capacidad -= 
financiera estimada" del cliente. Los datos adicionales cme
dan idea de los m~ritos que tenga el cliente para el crédito 
se pueden obtener en la sección "pagos" .de la reseña de in 
formaci6n comercial de Dun & Bradstreet. 

Una empresa puede establecer las razones o programadas 
de evaluaci6n de crédito a la medida de sus propios estánda
res de crédito. No hay procedimientos establecidos, pero la
empresa debe encajar su análisis a sus necesidades. Para el
autor, una de las principales contribuciones en la decisi6n
.fina1 del crédito es el juicio subjetivo del analista finan
ciero acerca de los m~ritos que tenga una empresa para el -
crédito. La experiencia de una "idea" de los·aspectos no 
cuantificables de la calidad de las operaciones ne una empre 
sa. Para determinar los m~ritos crediticios,· el analista de= 
be agregar sus conocimientos acerca de la índole de la admi
nistraci6n del solicitante, las referencias ñe otros provee
dores y las normas hist6ricas de pagos de la empresa a cuaJ.,... 
quier cifra cuantitativa que se haya establecido. 

Basado en su propia interpretaci6n subjetiva de los estánda 
res e.le crédito de la empresa, puede entonces tornar una deci= 

·si6n .final acerca de si se debe conceder el crédito al solí-
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citante y probablemente el monto de éste. !1Uy a menudo estas 
decisiones no las torna una sola persona, sino más bi~n un -
cornit~ de revisi6n de créditos. 

POLITICAS DE COBRO. 

Para el autor, las políticas de cobro de la empresa son
los procedimientos que ésta sigue para cobrar sus cuentas -
por cobrar a su vencimiento. La efectividad de las políticas 
de cobro de 1a empresa se puede evaluar parcialmente exami -
nando el nivel de estimación de cuentas incobrables. 

Según el autor, este nivel no depende solamente de las -
políticas de cobro sino también de la política de cr~ditos -
en la cual se basa su aprobaci6n. Si se supone, dice el ~ -
autor, que el nivel de cuentas malas atribuible a las pol!tl:_ 
cas de crédito de la empresa es relativamente constante, pue 
de esperarse un aumento en los gastos de cobro para reducir:: 
las cuentas malas de la empresa. Esta relaci6n entre gastos 
de cobro y cuentas malas, el autor la il,ustra en la figura -
I. Tal corno la Figura lo indica más al].á del punto A, los -
gastos de cobro adicionales no reducen-suficientemente las -
pérdidas por cuentas malas de la empresa. para justificar la
erogaci6n de fondos. La empresa debe determinar cuál es el -
nivel "optimo" de gastos de cobro desde el· punto de vista -
costo-beneficio. 

A 
Gas tos de cobran za ($) 

Figura I. Gas tos de cobran za y pérdidas por .cuen..,
tas malas. 
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A•l ternativas bti.sicas. 

El a.utor a continuaci6n, tabula las alternativas bási-
cas que espera que resulten al agilizar las gestiones ñe co
bro. 

Estimaci6n de cuentas malas 
Periodo promedio de cobro 
Volt1men él.e ventas 
Gastos dé cobranza 

Tendencia del 
cambio (aumen 
to o disminu= 
ci6R. 

D 
D 

o o ']J
A . 

Efecto so+? 
bre utili
dades (po
sitivo o -
net¡ativo). 

+ 
+ 

o ;:: -

Ei aumento en los gastos de cobro debe reducir la esti
maci6n de cuentas incobrables y el per!odo medio de cobros,
aúmentando as! las utilidades. Los costos de esta estrategia 
pueden incluir la pérdida de ventas además de mayores gastos 
de cobr.o si el nivel de la gesti6n de cobranza .es demasiadó-:
intenso. En otras palabras, dice el autor, si. la empresa - -
apremia demasiado a sus clientes para que paguen sus cuentas 
éstos pueden molestarse y llevar sus negocios a otra parte,
reduciendo as! las ventas de la empresa. La empresa debe te:
ner cuidado de no ser demasiado agresiva en su gesti6n de co 
bros. Si los pagos no sé reciben en la fecha de su vencimieñ 
to, debe esperar un periodo.razonable antes de iniciar los= 
procedimientos de cobro. 

Modalidades de procedimientos de cobro. • 

. Explica el autor que, normalmente se emplean varias mo
dalidades ·de procedimientos de cobro. A medida que una cuen 
ta envejece más y más, la gesti6n de cobro se hace más perso 
nal y más estricta. A continuaci6n el autor presenta 1os -pr~ 
cedimientos básicos de cobro que se utilizan en el orden que 
normalmente se sigue en el proceso de cobro. 

cartas. Después de cierto n6mero de d!as c9ntados a partir -
de la fecha de vencimiento de una cuent?L por cob_rar, normal
mente la empresa env!a una carta en bueno.s términos, recor'-- · 
dándole al cliente au obligaci6n. Si la cuenta no se cobra -
dentro de un periodo determinado despu~s· del env!o de la car 
ta, se· env!a una segunda carta más perentoria. En caso nece= 
sario esta carta puede aan complementarse con otra". adicional 
Las cartas de cobro son el primer paso en el proceso de co 
bros de cuentas vencidas. · 
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LLamadas telef6nicas. Si las cartas son inGtiles, el qerente 
de créditos de ~a empresa puede llamar al cliente y exigirle 
personalmente el pago inmediato. Si el cliente tienen una ex 
cusa razona~le, se pueden hacer arreglos para prorrogar el= 
per!odo de pago. Una llamada del abogado ñe la Compañia pue
de ser Gtil si aparentemente los otros recursos no dan resul 
tado. 

Visitas personales. Esta t~cnica es mucho m~s coman a nivel
de cr~dito de consumidor, pero puede ser utilizado por pro· -
veedores industriales • El env.1'.o de un cobrador que se enfren 
te. al cliente puede ser un procedimiento de cobro muy efectT 
vo. El pago puede hacerse en el acto. -
~~~ . . . . -
U-tiIH:aci6n de agencias de cobros. Una empresa puede ·entre -

· qar·"'fas c~entas incobrables a una agencia de cobros o a un -. 
á~ado para que las haga efectivas. Normalmente los honora
"ritt·para esta clase de gestidn de cobro son bastante altos; 
puéde ser posible que la empresa reciba menos del 50% del v_e 
l"or de las cuentas que se cobren de esta manera~ 

Procedimiento legal. Este es el paso m&s estricto en el Pro~ 
ceso de cobro. Es una alternativa_qUe utiliza la agencia-de
cobros. El procedimiento -legal es no solar.tente oneroso, sino 
que puede obligar al delldor a declararse en banca rota, re -

.duciéndose as! la posibilidad de futuros negocios con el - -
cliente y sin que se garantice el recibo de los cargos atra
sados. 

Procedimientos de cobro por computador. 

El autor expiica que, la utilizacic5n de computadores -':..., 
tanto en la facturaci6n como en el-cobro de cuentas est& muy 
extendida. Se utiliza un computador para fac~urar a los cli
entes en el momento adecuado de después de la compra.· A me
dida que se reciben los pagos con el registro de éstos se -
alimenta al computador. Se puede programar un computador para 
controlar las cuentas por cobrar despu~s de que un cliente -
ha sido facturado. Las verificaciones peri6dicas se hacen -
autom~ticamente en ~pocas deterr.iinadas despu~s de la factura 
ci6n para comprobar si las cuentas han sido· pagad.::is. s_i el -
pago no se ha recibido en ciertos r:tonentos predeterminados, -
se env!an cartas de cobro. Des¿ués de· enviar la cantidad - -
prescrita de. cartas de esta naturaleza sin recibir ninguna -
clase de pagos, se produce una notificaci6n especial, proba
blemente como parte del informe nensual al gerente de cr€di
to. En este punto se humanizan las gestiones de cobro. Se t~ 
man entonces otras medidas, tales como llamadas telefónicas, 
env!o de un cobrador y la utilizaci6n de una agencia de co-
bros. Los procedimientos legales son también otra posibili -
dad. 
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Actualmente, los computadores se utilizan no solarnente
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 = 
cienes de cr~dito o cr~ditos adicionales por parte de los -
clientes. También puede utilizarse un computador para centro 
lar la .efectividad del departamento de crédito produciendo":' 
datos acerca del estado de cuentas por. cobrar. Aunaue el coro 
putador no.puede efectuar la funci6n total del manejo de -= 
cuentas, ha reducidp, V continuar~ haciéndolo, la cantidad -
depapeleo necesaria en- -los departamentos de crédito de las .:. 
empresas. 

LIBRO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: StevenE. Bolten. 

FACTORES QUE· CONCURREN EN LA DETEIDÜNACION DE LA POLITI_CA DE 
CUENTAS POR COBRAR. ' • 

.Seg(in el autor, el ob~etivo de la pol!tica de cuentas
por cobrar consiste-en promover l.as ventas y las utilidades, 
hasta "el punto en que el rendimiento de la inversi<5n en ·CUe!!. 
tas adicionales contintie siendo inferior al costode capital 

• Ahora el autor pregunta ¿qué factores de costo y beneficio -
_se deben tOmár . en cuenta en la pol!tica de ·cuentas por 
cobrar? 

Para el autor, se debe considerar lo_ siguiente: 

Costos. 

Los costos pripcipales asociados con las cuentas por c2 
.· b:rar. son: (1) los de cobranza, (2) los de capital, (3) l.os 

de morosidad en pagos ( 4) los de incwnplimiento. 
•'• .. . ... 

Costo.e de cobranza. Si la pol!tica de la empresa es vender -
·estrictamente ·al. contado, no tendr§ costos de cobranza por -
que tÓdos los clientes harán sus pagos al recibir las mercag 
e.tas; pero si comienza a extender crédito esperando que - -
atraer! más negocios· incurrirá en costos de cobranza porf_!ue
tendrá que contratar a un gerente de cr~dito. con ayudantes y 
contadores dentro de1 departamento de finanzas, conseguir -
fuentes de informaci6n de cr~dito aue le avuden a decidir -
cuáles clientes son confiables y sostener y operar de; modo -
general un departan:iento .de cr.édito proveyéndolo de elementos 
esencial"és como papeler!a, gastos de correo ytiempode com
putadora. 
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Costos de capital. Una vez que la empresa decide otorqar cr~ 
dito, tiene que obtener recurso para financiarlo. Debe pagar 
a sus empleados, a sus proveedores de materias primas y a -
todos aquellos <!lle fabrican y distribuyen el producto lllien -
tras espera a que el cliente pague por ~1 mismo. La diferen
cia de tiempo imp1i.ca que tendrá que conseguir recursos por
fuera (b utilizar 1os generados intornamente,·que se pod.r!an 
invertir con más provecho ~n otra parte) para cumplir con 
sus pagos mientras espera los de sus clientes. El capita1 es 
caro y la empresa tiene que soportar el costo. 

Costo de morosi:dad. La empresa incurre en costos de morosi -
dad cuando el cliente se demora en pagar. E1 hecho de que no 
pague a tiempo aUClenta otros costos a los que van asoeiados
con la cobranza noJ::1!1a1. Habrá que pagar el costo de los re-
cordatorios que se env!an por escrito, de las demandas por -
v!a lega·l, de las Llamadas teleféSnicas y de otros medios que 
se emplean para cobrar. Si la empresa· se ve en el caso de -
pasar·1a cuenta a una agencia de cobros por .lo general per-
derá una parte considerable de _la cantidad que se recupere.
como pago por los· serVicios de la agencia. La J:lOrosidad en -
los pagos :inmoviliza·recursos_que podr!an estar qenerando be 
neficios en otra parte, lo cual viene a crear un costo de ..::= 
oportunidad por el tiempo adicional ~ que los recursos es -
tán inmovilizados despu~s de transcurrido e1 perio de cob:r:o
normál •. 

Costos de_incwnplimiento. La empresa incurre en costos de -
incumplimiento cuando el cliente no paga definitivamente. -- · 
Además de los costos de cobranza, de capital.: y de rnorosi.dad
en que incurrió hasta ese momento, l.a empresa pierde e1. cos
to de los artfculosvendidos y no vagados. Tendrá que cance
lar la venta en cuanto decida que la cuenta morosa se.ha 
vuel.to incobrable •. 

Beneficios. 

La empresa obtiene de su pol.!tica de cuentas por cobrar 
beneficios que se deben comparar con los costos para determi 
nar la conveniencia de una pol!tica deten:iinacla. Los benefi= 
cios consisten en el aumento de las ventas y las utilidades-
c;¡ue se esperan de una pol!tic~ más l.iberal. · · 

METODOS ALTEmlATIVOS DE FINnNCIAMIENTO DE CUENTAS POR COBRAR. 

··Según el aútor, ·en vez de financiar 1as cuentas por cp
brar consiguiendo recursos para invertirlos en ellas, el. di
rector d~.finanzas puede recurrir a m~todos especial.es que.
pueden resultar.menos costosos y di5minuir 1á eXposiciCSn·al
riesgo de incurn.plimiento. Entre l.os.m~todos relativamente~
comunes se pueden mencionar: ( 1) 1.a venta de cuentas. por co
brar (factoring), (2) el .seguro .de cr~dito, (3) las C<ll!lpa --
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ñ!as financieras "de grupo" o subsidiarias y (4) diversas ma 
neras de reducir la exposici6n al riesgo. 

La venta de cuentas por cobrar (factoring). 

Según el autor, el m€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 cr€dito de la empresa. Cuando re
cibe el pago, el agente retiene una parte por concepto de ha 
norarios y abona el resto a la cuenta de la empresa. -

La mayor!a de los agentes o factores pueden desempeñar.;..·· 
todas las funciones del ·departamento de cr€dito: investigar
y evaluar a los clientes potenciales y cobrar las cuentas. -
A veces asumen todo el riesgo de incumplimiento mediante un
convenio seglín el cual adequieren.las cuentas por cobrar de
la empresa sin responsabilidad por parte de ~sta. Si la cuen 
ta se adquirió en esas condiciones, el agente absorberá la= 
pérdida que se derive de la falta.de cumplimiento. Sin embar 
go, la mayorr.a de l·as cuentas por .. cobrar se adquieren con .-= 
responsabilidad de la empresa; es decir, que si el agente no 
·1ogra cobrar la.empresa.tendrá que reembolsar el importe ya
sea mediante el pago en efectivo o reponiendo la cuenta inco 
brable por otra más viable. Desde luego, la comisi6n del.--= 
agente es más alta quando adquiere las cuentas sin responsa
bilidad por parte de la empresa. 

El agente puede tambi~n prestar recursos a la empresa -'. 
como un adelanto que se devolverá cuando el cliente pague la 
cuenta. Carga intereses por el pr~stamo y la tasa es general 
mente más alta que la que cargaría el banco si prestara con= 
garantía de las cuentas por cobrar. 

Beneficios del "factoring". Los principales beneficios o.ue -
aporta este m~todo radican en los costos que la empresa aho
rra al no manejar· sus propias operaciones de cr~dito. No hay 
costos de cobranza, puesto que el agente se encarga de co -
brar; no hay costos del departamento de cr€dito, COMO conta
bilidad y sueldos, la empresa puede eludir el riesqo de -
incumplimiento si decide vender las cueritas sin responsabili 
dad, aunque esto por lo general. resulta m:ís costoso, y puede 
obtener recursos con rapidez y p~acticamente sin ninguno de
los retrasos y costos que implica la solicitud de un pr~sta-
mo o 1a venta de valores. El agente anticipa dinero automáti 
camente tan pronto como la cuenta ~ueda abierta. -

Costos del "factoring" Por lo general, c'lice el autor, el -: -
agente carga una comisi6n 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 podr!a
pagar únicamente $950 por ella. Significaría un descuento ~
del 5 por ciento en una cuenta por cobrar a 90 dtas, o sea -
una tasa de ínter~s anual efectiva del 20 por ciento (4 ve -
ces el 5 por ciento). Esta es la renumeraci6n al agente por 
atender las cuentas. Si el agente adel.ante dinero a la empre 
sa y §sta toma 1.os $950 antes de que la cuenta sea cobrada = 
por aqu~l, se el cargar~n intereses. 

Implicaciones para el director de finanzas. Los.ejecutivos -
de la empresa pedirful 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 último es menor crue el del financiamiento interno, -
se recCJmendar~ el "factoring" y viceversa. Por ejemplo, se -
supone que la empresa tienen cuentas por cobrar a 30 d!as -
por valor de $1 000, las cuales puede vender al agente sin -
responsabilidad con un descuento del 5 por ciento (comisi6n
por servicios) del valor nominal, recibiendo por adelanto un 
préstamo ~quivalente a los $950, al 10 por ciento anual. Co
mo una alternativa, la empresa podría ~inanciar internamien
te las cuentas con un costo de capital, después de impuestos 
del 10 por ciento anual, estimando que un 10 por ciento del
valor nominal de las cuentas oodrá resultar incobrable v ha
br~ que cargarlo a gastos como cuentas malas. Los costos de
estas alternativas se compran enseguida: 

A través del agente 

comisi6n por servicios 
Interés sobre el adelan

tado 
Costos totales 

$50 
23.75 

$73.75 

Financiadas internamente 

Costo .. de capital 
Gasto previsto por 
Cuentas malas 

Costos totales 

$25 

100 

$125 

Puesto.que el servicio de la agencia es la alternatíva
menos co8tosa, se recomendar~ que se recurra al agente. 
Seguro· de cré<lito. 

Hay compañías de seguros especializadas que asegur&n a
la empresa contra incumplimiento <le las cuentas por cobrar,
por cantidades excepcíonal~entc altas y en un período cual -
quiera. Por ejemplo, si la :í:~lta de cur.iplimiento promedio -
que se espera en el periodo asciende a $20 000, pero la em -
presa en realidad sufre una pérdida de $40 000, la segurado
ra reernbolsarii 80 !)Or ciento de la p~rdíc1a arriba de la can
tidad esperada, que en este caso serían $16 000. La cifra se 
obtiene determinando ~ue la ~~rdiaa fu€ superior en $20 000-
a lo '"!Ue se esperaba en el periodo " tonando 'el 80 nor cien
to de esa cantidad. r~a empresa soporta el resto de ia p~rdi-
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da inesperada, o sea $4 000. Esta cobertura del SO.por ciento
se conoce corno factor de coaseguro. La cornpañ!a de seguros es
pera que al tener que soportar parte de la p~rdida, las empre
sas tratarán de evitar las p~rdidas inesperadas que se produ -
cen por descuido o intencionalmente. · 

El seguro de crédito puede ser particularmente convenien
te cuando la empresa s6lo tiene pocas cuentas por cobrar de -
importancia. En esas condic~ones, si cualquiera de ellas deja
de pagar los efectos serái:i. devastadores. Tarnbi~n puede ser .:.. -
Gtil para las empresas que' tienen muchas.cuentas pequeñas 9uyo 
riesgo es mayor queel. promedio. Algunas-veces· et banco exige
el seguro de crédito como condici6n para prestaF recursos a la 
empresa tonando las cuentas por cobrar como garant~a colateral 
Su intenci6n es asegurarse .. de que dicha garant!a no va a resul 
tar carente de valor en ei·caso de que haya que recurrir a -
ella para recuperar el préstamo. 

Este seguro tiene también al.gunos aspectos poco atracti 
vos. Tiende a ser relativamente caro,· variando su costo en el
riesgo o.~~ ofrezcan las cuentas por cobrar y estando corno rx>r
centaje dé, las ventas de· la empresa. La compañta de seguros --

. puede resultarse a asegurar .. ciertas cuentas que son justamente 
las que I!lás·necesitan el seguro, y ·algunas veces la ±njerencia 
del asegurador en el manej.o del departamento de crédito puede
resultar inaceptab1e para ia administraci6n. 

Cornnañías financieras "de grupo". 

Algunas empresas han establecido subsidiaria, de su pro ~ 
piedad, para financiar sus cuentas por cobrar. Por ejemplo, -
General Motors Acceptance Corporation, Ford Motor Credit y - -· 
Sears Roebuck AcceptanceCorporation son compañ!as financieras 
ºde grupo". A veces 1a creaci6n de una de estas compañ!aá faci 
lita la obtenci6n.de recursos debido a que· tienen mucha expe = 
riencia eón instrumentos financieros como el pape1 comercial y 
.por supuesto, de más flexibilidad a la compañ!a matr~z cuando
se ·trata de otorgar cr~dito para fomentár las ventas. Sin em-
bargo, la capacidad de la empresa para obtener pr~stamos no nie 
jora probablemente. Casi con seguridad, ·el procedimiento es ..::: 
más costeable que el "factoring" o .el pr~stamo bancario finan
ciero cuentas por cobrar, porque su costo .de capital por 1o ge 
neral es inferior al de los pr~starn.os banca:i;ios. · -

Otras estrate~ias de cuentas por cobrar. 

El director de finanzas puede adaptar la politica de cuen 
tas po:i:: cobrar de la empresa con el fin de disminuir la exposi 
ci6n a1 riesgo de incwnplimiento. Un método consiste en la - :: 
consignaci6n del producto con el cliente, en vez de.la·venta' -
directa. Según el.. acuerdo de consignaci6ri;. la emp:ces_a conserva 
la propiedad de las mercancias y cobra a medida g:ue ·el. cliente 
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las vende. Si.por alguna raz6n el cliente deja de ser acepta-
ble, la empresa puede recuperar inmediatamente los articulos,
puesto que siguen siendo de su propiedad. La rapidez y la seg~ 
ridad legal con que la consignaci6n permite a la empresa recu
perar sus mercancías (en vez de la 4ificil tarea de obligar al 
pago cuando se ha concedido crédito) ayuda a disminuir el ríes 
go. -

La empresa puede insistir en una garantía colateral para
asegurar la l!nea de· crédito que concede al cliente. Es de .es
perar que i~ colateral se transferirá a propiedad de la empre
sa y se venderá 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 fácil hacer la conver -
si6n, ni asegurarse de gue tendr& valor suficiente para satis
facer en su totalidad la reclamaci6n. 

Desde luego, la empresa puede adoptar la política puede -
vender exclusivamente al contado a algunos o a todos sus clien 
tes, con lo cual eliminará el riesgo. Por último, puede conce= 
der s6lo cr~dito pequeños .al principio y ampliarlos en forma -
gradual a medida que se fortalecen las relaciones comerciale.s. 
Así, el director de finanz·as podrá ir observando el carácter 
del cliente y evitará las p~rdidas indebidamente grandes que 
pueden sobrevenir cuando se opera con personas desconocidas. 

LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. 

AUTOR: James C. Van Horne. 

ANAT .. ISIS .DEL SOLICITANTE DE CREDITO; 

De acuerdo a la opini6n 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 operaci6n o de lentitud en los pagos. 
El procedimiento para la evaluaci6n de crédito incluye tres -
etapas !ntirnamente relacionadas: la obtenci6n de informaci6n -
sobre el solicitante, el análisis de esa informaci6n para de -
terminar el valor crediticio del solicitante, y la toma de una 
decisi6n sobre cr~ito. La decisi6n sobre crédito, a su vez, -
establece si el cr~dito debe otorgarse y cuál debe ser el moto 
máximo del mismo. 

Fuentes de información. 

El autor explica que aunque existen varías fuentP.s de in
forrnaci6n sobre cr~dito, necesariamente hay gastos asociados -
con sU recolecci6n. Pára algunas cuentas, especialmente peque
ñas, el costo de recoger informaci6n de crédito de buena cali-. 
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dad puede superar la rentabilidad potencial de la cuenta. La -
firma que otorga el cr~dito puede tener que quedar satisfecha
con una cantidad limitada de infonnaci6n para: tomar una deci -
sión. La fii:ma debe considerar, además del costo, el tiempo -
que toma la investigaci6n de un sol.icitante de crédito. El des 
pacho de la respuesta a un cliente en perspectiva no .se puede= 
demorar innecesariamente, pendiente de una elaborada investi -
gación de crédito. Entonces,' la cantidad de informaciC:Sn que va 
ya a recogerse debe ser considerada en relación con el tiempo= 
y los gastos requeridos. El analista de cr~ito puede usar, -
dependiendo de estas consideraciones, una o mtis de las:::sigúien 
tes fuentes de informaci6n. -

Estados financieros. Una de las fuentes de info:r:maci6n más ~ -
'deseabl.e para el análisis de c.r~dito es un estado financiero -
o contabl.e que el vendedor puede solicitar a su cliente en .el.., 
momento de uria venta en perspectiva. Algunas compañíasesttin -
prontas a suministrar estos estados a s.us proveedores r:iientras 
que otras pueden rehusar hacerlo. Frecuentemente hay unaestre 
cha correlacidn entre l.a negariva de una compañia a suminis -=, 
trar estados y l.a debil.idad de su posici6n f.inanciera. Es· 1itil · 
siempre que sea ·posible ob.tener estados· .intennedios particular 
mente para compañía que tengan patrones estacionales en sus -= 

. ventas. Para el autor, es innecesario decir, que l.os. e'stados 
auditados son mucho mejores que aquel.los que no lo son. 

CalificáciC:Sn de cr~dito e informes.·~~~ª el autor además de -
los estados financieros, se dispone de calificaciones de cr~di 
to' que s'e obtienen en varias agencias, comerciales. Para James=· 
c. Van Home, Dun & Bradstreet es la m~s. conocida y la m~s com 
prensiva de estas agencias. Suministra a sus suscriptores calT 
ficaciones de cr~di to amplias de un el.evado ntimero de firmas.= 
a todo lo.largo y ancho de la nación. Las ca1ificaciones de -
D&B dan al analista de cr~dito una indicaci6n del monto estima 
do del patrimonio neto y de la apreciaci6n de cr~dito para com 
pañia de un cierto tamaño, en un rango de "alto" a "limitado"7 
.D &' B también indica cuándo la informac;i.6n disponible es insu
ficiente para dar una calificación a un negocio dado~ 

Además de este servicio·de calificaciones,; o & B suminis
tra: reportes de cr~dito sobre las firmas de negocios. Estos re 
portes contienen una breve historia de la compañía y sus prin::
cipales funcionarios, la naturaleza del negocio, cierta infor
maci6n financiera y una lista de 1os proveedores .con el tiempo_ 
de su experienci·a con la compañía. y· si los pagos son con des.:.;.. 
cuento, oportunos o vencidos.· La· calidad de l.os .. reportes de. "" 
D&B varia con la inforI!laci6n disponible externamente y el de
s~o de la compañía que está siendo investigada de-cooperar con 
el reportero de D & B. 

Informes bancarios. 'Otra fuente de informaci6n para 1a firma -
es una breve investigaci6n con µn banco.'Muc11os.bancos tienen..,. 
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grandes departamentos de crédito para sus clientes. El banco -
de la firma llamando o escribiendo al banco en el cual tenga -
la compañía investigada· su cuenta, está en condiciones de obte 
ner informacidn sobre el saldo promedio, acuerdos de crédito,= 
experiencias y, en ocaciones, infonnación financiera, Debido a 
que los bancos son generalmente más abiertos para compartir -
info:rmaci6n con otros bancos que con un solicitante independien 
te, lo mejor que puede hacerla finna es iniciar la investiga
ci6n de crédito a través de su propio banco en vez de hacerlo-
directamente. · 

Intercambio de informaci6n. La informaci6n de crédito se -
intercambia con frecuencia entre las compañías que sirven al -· 
mismo cliente. Los hombres de crédito en un área en particular 
se convierten en.un grupo bastante cerrado. una compañ!a puede. 
investigar, a través de varias organizaciones de crédito, 

.. otros proveedores sobre su experiencia con cierta cuenta. In -
fo:í:macidn Citil que incluye el per!odo de tiempo que hayan ten.!_ 

. do la cuenta, el crédito máximo que le· han otorgado¡ el monto'."" . 
del cupo de crédito y si los pagos han sido oportuno:¡; o lentos 
Además, hay varias entidades. que recogeny clasifican.informa
cidn cie crédito.· La mayor de estas es la National Association-:.. 
of Credit Management; la informaci6n'de crédito es suministra-
da por est.a agencia en forma de reporte. · 

Experiencia de la misma compañ!a. Además de las fuentes menci2 
.nadas, para el autor, la propia experiencia de una compañía·-
con una cuenta es extremadamente importante. Un estudio sobre
la prontitud de pagos pasados incluyendo cualquier estructura
estacional, por ejemplo, es bastante útil. El departamento de
.crédi tó, frecuentemente confecciona reportes escritos sobre la 
calidad de la administración de una compañ!a a la cual pueda -
llegar a otorgarse crédito. Estos conceptos son bastante inpor 
'tantas ya q_ue ellos pertenecen a la primera dé las "tres· Ces n:: 
c!e créditos: Car~cter, ca.deudor y capacidad. Para un cliente,
én perspectiva, frecuentemente el vendedor está en condiciones 
de suministrar infornaci<Sn útil basado en su impresidn sobre -
la_g~rencia y las .operaciones. Se debe ser cauto en la inter -
pretaci6n de .esta informaci6n debido. a que el vendedor tiene -
un sesgo natural hacia el otorgamiento del crédito y la rea.li
zaci6n de la venta. 

Análisis del· crédito·. 
' ' 

Con la informa'el.an sobre el crédito ya recogida, la firma~ 
debe realizar .un análisis de crédito del solicitant·e. En la -
pr4ctica, recoger la inforrnaci<Sn y analizarla son pasos estre
chamente relacionados. Si, sobre la base de la información ini 
cial de crédito, una cuentade consideración aparece relativa:: 
mente riesgosa, el analista de crédito deseará obtener inform~ 
cidn adicional.. Presumiblemente'· el valor. esperado de la infór 
ma.cit'.Sn adicional. exceder.1 el· costo de' obtenerla. Dados los es:: 
tados financieros de.un solicitante, el analista de crédito_.;. 
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debe realizar un análisis de los indices financieros. El ana-
lista estará particularmente interesado en la liquidez del so
licitante y en. su capacidad para pagar sus cuentas a tiempo. 

Además de analizar los estados financieros, el analista de eré 
dito considerará la fortaleza financiera de la firma, el carác 
ter de la compañia y su gerencia, y algunos otros aspectos. Eñ 
tonces intentará determinar la capacidad del solicitante para= 
servir el crMito. En este aspecto, el analista determina la -
probabilidad de que el solicitante no pague a tiempo o que la
cuenta se pierda. El monto de la inforinaci6n a recoger debe -
ser Q.eterminado en relación con la utilidad esperada de la or
den y los costos de investigaci6n. Un análisis más sofisticado 
debe adelantarse G.nicamente en aquellos casos·en los cuales--: 
existe la posibilidad de que una decisi6n de crédito basad.a en 
la etapa anterior de 1a.investigaci6n llegue a modificarse por 
que la información.obtenida tiene valor para cambiar la deci = 
si6n anterior y los beneficios netos esperados de la informa -
ci6n adicional de la nueva etapa excedan el costo de obtenerla. 

AUnque se han desarrollado enfoques cuantitativos para me
dir la capacidad para servir crédito·: comercial,· la decisión f! 
nal en la gran mayo.ria de. las compañías que conceden esta cla
se dé crédito depende del juicio del a.nalista para evaluar la
informaci6n disponible. Explica el autor, que se han usado con 
éxito evaluaciones numéricas, en créditos de consumo, donde se 
califican cuantitativamente varias caracter!sticas de un indi
viduo y la decisi6n·sobre el crédito se toma sobre la base de
un puntaje total. También se han venido usando sistemas de ca-
1if:lcaci6n numérica por algunas compañías que otorgan crédito
cornercial. Con el·· tremendo crecimiento del crédito comercial,
un buen nGrnero de compañías están encontrando justificable 
usar sistemas de calificaci6n numérica de crédito. para selec-
ci0nar solicitantes que claramente pueden aceptarse o rechazaE_ 
se, y as! los analistas de crédito pueden dedicar sus energías 
a evaluar los solicitantes marginales, en las dos direcciones. 

DecisicSn del crédito. 

El autor James c. Van Horne explica que, una vez que el -
analista .de crédito.ha reunido la evidencia necesaria y la ha
analizado, se debe tomar una decisión sobre la situación de.la 
éuenta. En caso de ser.la primera venta, la decisicSn inicial -
es si se despachan o nQ. los artículos y si se .otorga o no el -
crédito. Si es ppsible que se repita la venta, la compañía 
desea.muy seguramente establecer procedimientos como para no -
tener que evaluar el otqrgamiento del crédito cada vez que re
ciba una orden. Una de las Aaneras para sistematizar el proce
dimiento es el establecimiento de un cupo de crédito para la -
cuenta. Un cupo de cr~dito es un línite m.ix:imo sobre el monto.
que se perrni:te deber a la firma .a un misr.10 tiempo (es lo que"'."
tambi.:ln se conoce como lacapaé::idad qe endeudamiento de la fir 
roa). En esencia, parc:i el. autor'· representa el riesgo ri~ximo 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 art!cu
los, pero debe revaluarse periódicamente con el fin de estar -
al día con los desarrollos de la cuenta. Lo que fue riesgo - -
aceptable hoy puede ser más o menos satisfactorio dentro de un 
año.· A.pesar de contar con procedimientos de crédito cor.iprensi 
vos se tendrán casos especiales que deben considerarse indivi= 
dualmerite. Aquí también, exP,lica el autor, la firma puede ace
lerar·1a·operaci6n definiendo responsabilidades claramente. · 

Procedimientos de cobranza. 

· . Pa.:r;a :opini6n -del autor, ademá.s de los procedimientos de -
crédito ;··para<·'ilna. cuenta individual, la firma debe establecer -
proc~imientos.claros para el manejo de cuentas vencidas o de
c.uenta:S,moros~s. La.pregunta que débecoritestar primero, seg1in 
el aut9~ #· 'es f ~¿qµé tan vencida puede 11.egar a estar una cuenta 
antes ·d~ qüe s.(á. ·inicien los procedimientos de cobro?. Porque -
una cuenta por· col>rar es tan buena como la probabilidad que se 
tenga.'.d~"q'ile ·será· pagada; una firma no puede darse el lujo de
Eisperár demasiado antes de .iniciar los procedimientos de cobro . 
.Por otro ;lado, ;.·:si los procedimientos se inician demasiado pron 
to, eilo p<;>dr.!a·,.molestar razonablemente a clientes buenos quie 
ne¡;~ por':alguria:raz6n, no pudieron efectuar los pagos en la f~ 
cha estipulada-. :Los.procedimientos, cualquiera que ellos sean, 
deben serestáblecidos sólidamente. Inicialmente, se envía una 
carta: qúe irá seguida, quizá, por cartas que van siendo cada -
vez mas . serias :.en tono. Luego puede hacerse una ll.amada te1ef6 
nica :pcfr parte; del gerente de cr~dito y una por el abogado de= 
la compáñ!a. Algunas compañías tienen cobradores que hacen lla 
llladéls_persona~es sobre la cuenta. -

si·. ~odo fall~, · la . cuenta debe enviarse a una agencia de C2_ 
bro. LÓs·honorarios·ae las agencias de cobro son sustancial.es
frecuei'i'itemente · la mitad del monto de la cuenta por cobrar- pe
ro este .. procedimiento puede ser la {inica al.ternativa factible, 
particularment'e para cuentas pequeñas. Las acciones legales di 

·recta.a son costosas, algunas veces no llenan ningt1n propósito= 
real y pueden forzar la quiebra del cliente. Cuando el pago no 
se puede hacer efectivo, compromisos ce arregle pueden, en oca 
si.onés' log;rar un buen porcentaje de recuperaci6n de la deuda:" 

El.monto gastado en una· cuenta individual debe evaluarse -
en relaci6n con sus. probables beneficios. En pocas palabras, -
1a firma no debe gastar $25 para recoger una duenta de $15. -
Los beneficio~ esperados deben exceder los costos de cobranza. 
El autor supone que a la sociedad Z-Rex le deben una cuenta mo 
rosa de.$1 000.· Z-Rex espera el resultado siguiente con un gas 
to en cobranzá de $60: · -



Cobro 

$ o 
100 
200 
300 
400 
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Probabilidad 

0.5 
0.2 
0.1 
0.1 
0.1 

Resultado esperado 

$ o 
20 
2 ') 
30 
40 

$110 

Debido a que el valor esperado de los beneficios, $110, ex
cede el monto gastado, $60, el esfuerzo de cobranza tiene un be 
neficio neto de $50~ Naturalmente que otros esfuerzos de cobrañ 
za pueden resultar aGn en mayores beneficios y deben explorarse 
Las experiencias pasadas pueden indicarle a una firma el proce
dimiento 6ptimo' de cob:i:-anza con respecto a rentabilidad. 

SEGUROS DE CREDITO. 

Una firma puede·tomar p6liza de seguro para protegerse con...: 
tra pérdidas poco comunes en el otorgamiento de un crédito é::o -
mercial. Aunque la firma no puede asegurarse contra pérdidas -
incurridas normalmente en la industria (con~cidas como pérdidas 
primarias), sí puede asegurarse contra pérdidas anormales. Las
compañías de .. seguros usual.roen.te restringen la cobertura a cier
tos riesgos .aceptables. Además, estas compañías usualmente in -
sis~en en coaseguro, la participación de la firma que ~obra en
una porci6n de las pérdidas por cuentas castigadas -generalmen
te encre 10% y 20%. El coaseguro protege a la compañía de segu
ros deque la firma se vuelva excesivamente liberal en la conce 
si6n de crédito. El costo del seguro de crédito varía E\n forma= 
directamente proporcional con .el riesgo de las cuentas acepta -
das y se calcula como un porcentaje de las ventas. La decisión
de usar seguro de crédito depende de la probabilidad de pérdi -
das extremas en el crédito y de la capacidad que tenga la firma 
para soportarlas así como también del valor de las primas. 

UTILIZACION DE EQUIPO ELECTRONICO PARA PROCESAMIENTO DE DATOS. 

Los computadores han venido usándose extensamente en el ma
nejo de crédito. Su uso suministra oportunamente la informaci6n 
al día, necesaria para el análisis. Toda la inforraaci6n que - -
previamente se guardaba en archivadores puede alrnacena-rse E'!n -
cintas magnéticas o en tarjetas perforadas. Como resultado, el
departamento de crédito tiene acceso rápido a la inforrnaci6n. 

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 porción -
que es corriente, la proci6n que está vencida por encima dé 30-
días, la que está vencida entre 30 y 60 días, etc. 
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Además, el pomputador puede programarse para suministrar
informes completos sobre todas las cuentas morosas~ enviar a
esas cuentas cartas, mecánicamente, a intervalos regulares de 
tier.ipo. Reportes frecuentes sobre cuentas vencidas, que no -
fue posible obtener antes de cantar con el co~putador, aler -
tan al gerente de cr~ito 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 administracidn tam 
bi~ puede desear estar informada sobre cu~ndo una cuenta se= 
est.1 acercando .al cupo de crédito establecido para ella, y -
los computadores pueden SW'linistrar estas infoI:maciones muy -
fácilmente. .; 

El ·computador ayuda ·al gerente de cr&Uto suministr~ndole 
informaci6nprecisa y oportuna sobre el estado de las cuentas 
Se pueden.preparar tmnbié reportes especiales que incluyan ca 
lificaciones o comparaciones. Por ejemplo, si varias.coampa = 
ñ:tas pertenecientes a la misma industria estlln demoradas en -
sus pagos en un per!odo particul.ar del año, la administraci6n 
desear!a conocer la experiencia de la fi:rtnil con otras.compa -
ñ!as·en esa industria. Tal infoxmaci6n permite al qerente de.;. 
crtádito an:álizar y manejar el proble..tna más· efectivámente~ 

A medida que e1. vol:umen de . cuentas por cobrar .. aumenta, m~ 
cha.s firmas encuentran que el procesamiento por computador es 
el Cinico medio factil~l.e para manejar. las cuentas ¡)or cobrar. 

' ".' 

: ; 
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J:V. A.."IJALISIS DE LAS MDDJ:F:IcACIONES . PARA CUENTAS. POR COBRAR. 
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LIBRO: An~lisis e Interpretaci6n de Estados Financieros. 

AUTOR: Cesar Calvo Langarica. 

DEFICIENCIAS FINANCIERAS DE CUENTAS POR COBRAR. 

Sobre-inversi6n, 

Para opini6n del autor se tiene sobreinversi6n en cuen-
tas por cobrar, cuando la empresa se ha excedido en el otorga 
miento de crédito y en aquellas circunstancias en qµe no ha = 
sido posible lograr oportunamente la cobranza de Cartera. 

El autor Cesar c. Langarica dice que dentro de los ele-
mentas que motivan este fen6meno se tienen los siguientes: 

Internas: 

1. El afán de vender y obtener un gran volumen de ventas. 

2. Que los límites 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 señalar la 
aprobaci6n y 1.ímite·de crédito. 

4. A una acci6n fraudulenta del Depto. de Cobranza. 

Externas: 

Cuando una Depresi6n origina falta de dinero, ocasiona 
que los clientes no paguen sus adeudos a sus vencimientos. 

Consecuencias: 

Las consecuencias que se pueden tener segiln la opinión -
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. 

b) Comisiones a Agentes. 

c) Sueldos de Cobradores. 

d) Gas tos de supervisi6n·. 

4. Pago de intereses por capital obtenido y·aplicado a la 
inversi6n de clientes. ' 

5. Falta de recursos de la empresa para poder cubrir sus 
operaciones normales. 
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6. Cuando la sobreinversi6n se origina por falta de pago 
oportuno de los clientes, la falta de pago ocasiona -
una inversión ociosa que no produce intereses. 

Sugestiones: 

Para poder resolver este problema1 explica el autor, es 
necesario lo siguiente: 

i.·Que·se establezca un límite de crédito sobre la sol-
vencia moral. 

2. Efectuar una Investigaci6n de los clientes para conc~ 
der créditos. 

3. Modifi.car los sistemas vigentes de Cuentas por Cobrar 
que.proporcione una informaci6n diaria de las cuentas 
v:encidas. 

4. Cambiar los canales de cobranza. 

5. Coordinar los. Departamentos de Crédito y Almacén para 
la entrega de mercancías que no se haya facturado. 

LIBRO: Fundamentos de· Administraci6n Financiera. Texto y 
Casos. 

AUTOR: G. C. Philippatos. 

EFECTOS DE LA INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR. 

La utilidad de la empresa 7f, el autor la define como la 
diferéncia entre el Ingreso Total {aqu! TR) y el Costo Total 
(aqu! TC) • Silllbólicamente · -

71'- = TR - TC 

El autor G. C. Philippatos muestra el resultado de un ., 
aumento en la inversión de cuentas por cobrar, en ia siguien
te figura: 

~ 

lll . 

. ~ 
~ ·1 
M 1 
S' --~~~~----'~ ............. ~~~~~~....,.~ . .... 51 S2 53 

Cantidad vendida, S 

~-------------
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El autor explica que para la empresa que opera con sist~ 
ma de contado, la utilidad se determina por: 

Para la empresa que instituye un sistema de cr6dito y e~ 
pera que no haya incumplimiento en las cuentas por cobrar, es 
probable que la curva de costo total TC, se oriente ligerame~ 
te hacia TC2 , en raz6n del awnento en los gastos de cobro ne
cesarios para el manejo de las cuentas adicionales al nivel 
de ventas s 2 • Entonces la utilidad se determina por: 

'7Íz = TR1 - TC2 

Sin embargo, dice ei autor, que se debe ser realistas en 
términos del incumplimiento en los pagos por parte del clien- · 
te y en cuentas de cobro dudoso. · 

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 util.idad al. nivel de 
ventas s 3, se determina por 

~ =- TR2 - TC3 

ta política 6ptima de crédito maxinu.za el. objetivo de la 
empresa, para el autor es importante ver que la inversidn en 
cuentas por cobrar tiene un dobie efecto. Un efecto de aumen= 
to en ventas que, dada la misma rotaci6n de cuentas por co- -
brar, necesariamente producirá cuentas por cobrar adicionales: 
Por ·ell.o el impacto de "dos filos" del aumento en la i.nver- ..: 
si6n, que produce cuentas por cobrar debe evaluarse en térmi~ 
nos de los costos de oportunidad de los fondos invertidos y -
compararse con la productividad del. aumento en ventas. 

El autor G. c. Philippatos presenta un ejemplo que servi 
r~ para mostrar el rendimiento de una inversi6n en cuentas = 
por .. cobrar. Explica que se suponga que eJ; producto de una em
presa 'tiene _un valor de $20 por unidad: $15 representan cos-
tos .variables (incluye costos de cr~dito) .• Todas :las ventas -
actuales se realizan sobre una base de efectivo y totalizan -
$2 millones •. Los costos· fijos representan un promedio de $2 -
por ·unidad. La compañía anticipa que una extensión del cr~di
to aumentaría las ventas a $2.S millones, si se otorga uri pe
ríodo de cobro de 30 días. En forma simplificada, el au·tor su 
pone que la introducci6n del nuevo sistema no afectar4 el cos 
to marginal, y. que todos 1-os cl.ientes aprovecharán la opci6n-

. de crédito a 30 días. · . . · ~ 

De acuerdo con los datos presentados, el autor dice que_ 
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se puede calcular el rendimiento sobre la inversi6n en cuen-
tas por cobrar de la siguiente manera: primero se calcula el 
costo total promedio: 

Total "J~idades vendidas: $2 OOO OOO = 100 000 US. 
$ 20 

Costos fijos totales = $ 200 000 

Costos variables totales (125 000) ($15)= $ 1 875 000 

Costos totales $ 200 000 + $ 1 875 000 = $ 2 075 000 

e t d . total = $ 2 o75 OOO $ 16.60 os o prome io 125 000 

Se multiplica la raz6n del costo a precio unitario por -
el promedio de cuentas por cobrar (ventas anuales dividido é!! 
tre la rotaci6n) y el resultado es la inversi6n adicional re
querida para. llevar a cabo la nueva política de crédito: 

( $16.60) ($2 5~~ ººº) $20.00 $ 172 916 .66 

Ahora, se sabe que la productividad de la inversi6n in-
cremental la dan 25 000 unidades multiplicadás por $5 (la uni 
dad)= $125 000. Por lo tanto, la tasa de rendimiento r en·eT. 
nuevo sistema de crédito es: 

r _ $ 125 000 
- $ 172 916.66 = 72 • 29 % 

IMPORTANCIA DE LOS DESCUENTOS EN LAS CUENTAS POR COBRAR. 

El autor G. C. Philippatos, explica que, en la inversi6n 
en cuentas por cobrar, el otorgamiento de descuentos es tam-
bién .una variable. importante al controlar el: flujo de fondos_ 
a través 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 autor interesa primariamente si tal políti:ca dinamiza 
r~ los cobros a una tasa lo suficientemente alta para equili= 
brarl.os costos de esta política. Para explicar esto-, el au-
tor supone un ejemplo: 

Una empresa tiene ventas a crédito por $10 000 000 y un 
período promedio de cobranza de tres meses. La firma no otor
ga descuentos, pero una investigación preliminar indica que -
la introducci6n de los términos estándar, es decir 2/10 ne-
to/30, inducirá a un 60% de sus clientes (volumen en d6lares) 
a participar, y que el período promedio de cobranza de la em
presa se. reducirá a 30 días. ¿Cuáles son los costos y benefi
cios esperados de tal política?. La respuesta la expone de l.a 
:Siguiente manera: . 
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1) Habrá una pérdida de ingreso derivada de la propor- -
ci6n de clientes que participen en la política de t~rmi.nos co 
merciales 1 igual a ( .6) (. 02) ($10 millones) = $120 000 (bru= 
to, no descontado). 

2) El aumento en la rotaci6n de 4 a 12 reducir§ el prom~ 
dio de cuentas por cobrar de $2 .5 mi.llones a $833 333 •.. 

3) En el supuesto de que el costo dé artículos vendidos 
sea de $.90 por d6lar de•ventas, la inversión promedio en - = 
cuentas por cobrar se reducirá a t$2 500 000 - $S33 333) (.9) 
=.$ 1 500 000. 

. . . 4) El autor tambHin supone que e1 costo de oportunidad -
. de ios fondos invertidos en cuentas por cobr~r es de .l.0% / ha
br§ un beneficio bruto no descontado de $1.50 000. 

Por lo tanto, los beneficios brutos no descontados exce
den a los costos brutos no descontados. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman. 

CONDICIONES DE CREDITO. 

Para el autor, las condiciones de cr~dito de una empresa 
especifican los t~rminos de pago que se estipulan para todos 
los clientes a crédit.o. Normalmente, explica el autor, para = 
este efecto se utiliza una especie de taqui9rafía. Por ejem-
plo, las condiciones del crédito se pueden indicar como 2/10 
n/30, lo cual quiere decir que el comprador recibe un descueñ 
to del 2% si paga su factura dentro de los 10 ellas siguientes 
a la iniciaci6n del período. de crédito; si el cliente no apro 
vecha el descuento por pronto pago deberá pagar la suma total 
dentro de los 30 Mas siguientes a la iniciaci6n del período . 
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 período de descuento por pronto pago (10 días 
en este caso), y (3) el período de crédito (en este caso 30 = 
días). Los cambios en cualquier aspecto de las condiciones de 
crédito de la empresa pueden tener efecto en su rentabilidad 
total. -

Descu~ntos POr pronto pago. 

Según el autor, cuando una empresa establece o aumenta -
un descuento por pronto pago pueden esperarse los sigui.entes_ 
cambios y efectos en las utilidades: 
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Rengl6n 
Tendencia del cambio 

(aumento o dism:Lnuci6n) 

.. 
Volumen de ventas 
Período promedio de cobro 
Estimaci6n de cuentas malas 
Utilidades por unidad 

A 
D 
D 
D 

Efecto sobre 
venta. 
(Positi.vo o 
negativo) 

+ 
+ 
+ 

El volumen de ventas debe aumentar ya que si una empresa 
está dispuesta a pagar el día 10 el precio por unidad disminu 
ye. Si la demanda es elástica, las ventas deben aumentar como 
resultado de.la disminuci6n de este precio. El período de co
bro promedio debe disminui.r, reduciendo así el costo del mane 
jo de cuentas por cobrar. La disminución en cobranza proviene 
del hecho de que algunos clientes que antes no tomaban el des 
cuento por pago, ahora lo hacen. La estimaci6n de cuentas in= 
cobrables debe disminuir, pues como en promedio los clientes 
pagan más pronto, debe disminuir la probabilidad de una cuen= 
ta mala -seglin el autor, este argumento se basa en el hecho -
de que mientras m&s demore una persona en pagar, es menos pro 
bable que lo haga. Mientras más tiempo transcurra, hay más = 
oportunidades de que un cliente se declare t~cnicamente insol 
vente o en· bancarrota. En consecuencia, está previsto que la 
probabilidad de una cuenta mala aumente en forma paralela a -
los aumentos en el período promedio de cobro. Tanto la dismi
nuci6n en el período promedio de cobro como la disminuci6n en 
la estimaci6n de cuentas incobrables debe dar como resultado 
un aumento en las utilidades. El aspecto negativo de un awneñ 
to en el descuento por pronto pago es una disminuci6n en el = 
margen de utilidad por unidad ya que hay m~s clientes que to
man el descuento y pagan un precio menor. La disminuci6n o 
eliminaci6n de un descuento por pronto pago tendría efectos -
co·ntrarios. 

El período de descuento por pronto pago. 

El efecto neto de los cambios en el período de descuento 
por'pronto pago es bastante difícil de analizar debido a la -
naturaleza de las fuerzas incluidas. Por ejemplo, explica el 
autor, si se aumentara el período de descuento por pronto pa= 
go, podrían esperarse los siguientes cambios: 



Rengl6n 

Volumen de ventas 
Período promedio de 

cobro debido a 
que quienes no to 
man descuentos pa 
gan ahora con ma= 
yor prontitud. 

Estimaci6n de cuen
tas ina1as. 

Utilidades por uni
dad 

Período promedio de 
cobro debido a que 
los que toman el 
descuento a1in ob= 
tienen descuento 
por pronto pago,
pero pagan más 
tarde. · 

200 

Tendencia del cambio 
(aumento o disminuci6n) 

A 

D 

D 

D 

A 

Efecto sobre 
Utilidades. 
(Positivo o 
negativo) 

+ 

+ 

+ 

Los problemas para determinar los resultados exactos de 
los cambios en el período de descuento son atr:lbuibles di:rec= 
tamente a dos fuerzas que tienen relaci6n con el período pro
medio de .cobro. Cuando se aumenta u.n período de descuento por 
pronto.pago 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, reauciendo as! el período medio de co 
bros. Sin embargo hay también un efecto negativo sobre las -
utilidades .cuando sé aumenta el período del descuento. porque 
muchos clientes que ya estaban· tomando el descuento pÓr pron= 
to pago pueden aún tomarlo y pagar m.is tarde, retardando el. -
período medio de cobros~ El efecto neto de estas dos fuerzas 
en período medio de cobros es difícil de cuanti.ficar. -

Si la firma tuviera que acortar el período de descuento 
por pronto pago, los efectos seríari lo contrario de los que = 
el autor .acaba de describir. 

Período de crédito. 

Segtin el autor, los cambios en el período de crédito taro 
bién afectan la .rentabil.idad de la empresa. Pueden esperarse
los siguientes. efectos en las utilidades por un aumento en el 
período de crédito. · 
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Volumen de ventas 
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Tendencia del cambio 
(awnento o disminuci6n) 

Período promedio de cobro 
Estimaci6n de cuentas ma1as 

A 
A 
A 

Efecto sobre 
utilidades 
(Positivo o 
neqativo) 

+ 

El aumento en el per!odo de cr~dito debe aumentar las 
ventas, pero es probable que tanto el per!odo promedio de co
bros COm:> la estimaci6n de cuentas incobrables tambi~n aumen
ten. Así pues, el efecto neto en las utilidades puede ser ne
gativo. Una di.sminuci6n en el per!odo de crédito es probable 
que tengan efectos opuestos en las util.idades. -

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financieraa 

AUTOR: James C. Van Home. 

POLITLCAS DE CREDITO Y COBRANZAS. 

El autor explica que las políticas de.cr~dito incluyen -
un equilibrio entre las util.idades producidas por l.as ventas, 
que son el origen de l.as cuentas por cobrar, de un lado, y 
por el. otro los costos ocasionados por el. manejo de esas cuen 
tas m~s las deudas perdidas. -

Patrones de crédito. 

Para opini6n del autor, 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 eré 
dito comercial puede pro!JlOver la demanda depende, natural.man= 
te, de qué otros factores se estén contemplando. La firma, en 
teor!a, debe rebajar los patrones de calidad para las cuentas 
por aceptar siempre que l.a rentabilidad de las ventas genera
das exceda los costos adi.cional.es de las cuentas por cobrar. 
El autor se pregunta: ¿CUSles son los costos por aflojar los
patrones de crédito? El mismo autor se contesta, diciendo lo
sigui.ente: Una clase de costo est,! asociada con el crecimien= 
to del departanento de crEdito y los costos del personal nece 
sario para el control de las cuentas adicionales y el servi-= 
cio de un volunen mayor de cuentas por cobrar. 

El autor supone que estos costos se sustraen de la renta 
bili.dad generada por las ventas adicionales para obtener, coñ 
fines de cál.culo, una cifra de la rentabilidad neta. Otro cos 
to se oriqina en una mayor probabil.idad de. pérdidas por cuen= 
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tas perdidas. 

Finalmente, existe el costo de l.a .1nversi6n adicional. en 
cuentas por cobrar que resulta de (1) un aumento en ventas, y 
(2) un período promedio de cobranza más l.ento. Si se atraen -
nuevos clientes debido al aflojamiento en los patrones de eré 
dito, l.as cobranzas a estos cl.ientes muy pxobablemente serán
más l.éntas que las de los clientes antiguos. Además, wia li~ 
ral.izaci6n del crédito puede causar que algunos clientes de -
l.os actua1es se vuel.van menos puntuales en el. pago de sus fac 
turas~ Quienes deban tomar l.as decisiones sobre pol!ticas de
crédito deben tener en cuenta esta posibilidad.. · -

Para deterndnar la rentabilidad de Wl.otorgamiento de 
crédito en forma más liberal, el autor explicaque se debe co 
nacer 1a rentabilidad.de las veI}tas adicionales·, el: aumento = 
en la demanda por productos debido a patrones de crédito más 
sueltos,·l.a mayor lentitud del período 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 
cual.es $7 representan costos variables antes de impuestos, iñ 
cl.uyeñdo los costos del departamento de crédito. Las ventas = 
anuales actuales son de $2. 4 millones, representados en su to 
talidad. por ventas a crédito y el costo total promedio.por = 
uilidad a ese vol.umen es de $9antes de impuestos. La empresa 
está considerando conceder sus créditos de inanera más libe- = 
ral.,. l.o cual -resultará en un aumento del período promedio de 
c6branzas de uno a di:>s meses. Sin embargo, no se espera que -
1os c1ientes actual.es modi.fiquen sus habitas .de pago. Se es~ 
ra que e1 ºaflojam:l.ento en los patrones de crédito produzca uñ 
·25% de· aumento en l.as ventas, es decir, que. llegar!n a $3 mi-
11.ones por año ~·estimar el efecto que tiene sobre la denian 
da Un camb1.o.en las políticas de crédi.to, es importante tener 
en cuenta l.a reacci6n de los competidores a ese cambio. Su 
reacci.6n ·afectará l.a demanda a l.argo pl.azo. Los $600 00.0 de -
aumento representan 60 000.un:Ldades adicionales si. se supone 
que el precio por wii.dad permanezca.sin vari.aci6n. El. autor= 
supone final.mente, que el retorno requerido sobre la inver- -· 
si.6rt<en cilentas por cobrar es del 20% antes .de ·impuestos~ · 

Con l.a informac.idn anterio~, .para ~l. autor la eval.uacidn 
se' reduce ·a definir· el punto de equil..ibrio entre l.a mayor J:en 
tabilidad por las ventas adicionales y el. retorno requerido-. 
por .la inversi6n adicional. en cuentas por cobrar1 y se est4 = 
en condi.ciones de hacer los c4lcul.os que sé muestJ:an en la si 
gµiente tabla I: · · -
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TABIA I. Rentabil.idad versus retorno :requerido. 

Rentabilidad de las 
ventas adicionales 

Nivel. actual en - -
cuentas por cobrar 

Nivel. de cuentas 
por cobrar después 
del cambio de pol!= 
tica. 

Cuentas por cobrar 
adicionales. -

rnversi6n Adicional 
en cuentas por cobrar 

Retorno reque~ido -
sobre la inversi6n 
adicional -

= $3 x 6~ 000 unidades = $180 000 

(Venta~ anuales/Rotaci5n de l.as 
cuentas por cobrar) $2.4 millones/ 
12 = $ 200 000 

$3 mill.ones/6 = $ soo ooo 

= $300 000 

=Cuentas.por cobrar adi:ciona1es x.~ 
costos variables como un porcenta
je del.as ventas, $300 000 x 0.7 = 
$210 ooo. 

= 0.20 X $210 000 =· $42 000. 
- . - . . 
Como la rentabilidad de las ventas adicionales, $180 0001 · 

excede el retorno requerido· sobre 1a inversi6n adicional., 
$42 000, para el autor se. le aconsejaría a la firma aflojar -
sus patrones de cr~dito. Una pol!t:ica 6ptima de cr~dito consis 
tir!a en la concesi6n de 'crédi tci comercial m~s l.:iberal.mente = 
hast~ que la rentabil.idad marginal producida por las ventas -
adicionales fuera igual al retorno requerido por l.a .i.nversidn 
adiciona1 en cuentas por cobrar necesari.a para generar esas -
ventas. Sin embargo, a medida que se asumen riesgos, dice el 
autor, por la concesidn del cr~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 l.os flujos de fon-

"dos. Este aumento en riesgo se ref1eja ampliamente en p6rdi--
das por. cuentas castigadas. 

Hay prob1emas pr:icticos que para ei autor merecen. consi- · 
deraci.6n •· Una suposici6n del autor es que se tiene exceso de 

'capacidad y se puede producir 60 000 unidades adicional.es a = 
un costo variable de $7 por unidad. Desp~s de cierto punto -
no se estA ya en condiciones de satisfacer demandas adiciona
l.es con la planta existente y se tendrían que complementar 
.las instal.aciones físicas. Este hecho necesitaría un cambio - . 
en el anlil.isis.ya que se tendría un gran bloque de costos adi 
cionales. · Una implicaci6n de todo esto es que l.a firma .. debe = 
variar sus patrones de cal.idad de cr~dito para mantener el n!_ 
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vel de producci6n. A medida que la producci6n se aproxima a -
la capacidad m4xima, se puede desear hacer nras estrictos los 
patrones de cr~dito. Si la firma opera a un nivel por debajo
d.e su capacidad, la rebaja en los patrones de calidad de eré= 
dito es, naturalmente, m&s atractiva, manteniendo todos los -
dem~s factores idénticos. Implícito en el an&lisis está tam-
bi~n· el hecho de que las condiciones descritas ser&n permanen 
tes. Es decir,· aumentos en la demanda como funci6n de una re= 
baja en los patrones de calidad del crédito así como también 
que los precios· y los costos permanecerán i.nmodificabl.es. sr 
el aumento en ventas que resulta de un cambio en las pol!ti-
cas de créditq fuera momentlineo y no un proceso continuo, se_ 
necesitaría modificar el análisis de acuerdo con esa nueva si 
tuacidn. · -

condiciones del cr~dito. 

Plazo del crédito. Las condiciones delcr~dito incluyen tanto 
eL plazo comer los descuentos por pronto paqo. La coridici6n 
"30 neto, 2/10", significa para el autor, que se concede un -
2% de descuento si• la cuenta se paqa antes del décimo día .des 
pués de la fecha de. facturaci6n¡ el plazo para el pago se veñ 
ce el treintavo día. El plazo del crédito es. entonces, de 30 
d!as. Aunque· las costwnbres de la .industria frecuentemente es 
tablecen l.as condiciones¡ el plazo en los créditos es otro me 
canismo por medio del cual la firma puede estar en condicio-= 
nes de áfectar la demanda por los productos-con la esperanza 
de qúfa la demanda posiblemente crezca aumentando los p1azos = 
de los crt1dit0 s. El equilibrio buscado por el autor, es entre 
J.a rentabilidad de las ventas adicionales y el retorno reque
rido en J.a inversi6n adicional en cuentas por cobrar. El au-
tor supone, con fines de ilustración, el ejemplo que inc1uye 
un aumento en los plazos de treinta a sesenta días~ en vez de 
aflojar 1os patrones de crédito. El autor, supone tamb~~n que 
.aumentando el plazo del crédito, la firma espera que 1as ven
tas se. ~umenten. en un 25%, y que el período promedio de co- - ·· 
branzas aumente de uno a dos meses. como la calidad de las ·
cuentas aceptada$ es· la misma, e.l 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. Come> se ve, dice el = 
autor, unapolftiéa de esta natura1eza será ventajosa para la 
compañ.ta porque l.a rentabilidad sobre las ventas adicionales 
-$180 000- excede el retorno requerido sobre la inversi6n adI' 
cional en cuentas por cobrar -$42 000-:- ' · -

Descuento concedido y plazo de descuento •.. Variar el_ descuento 
lleva lmpilclto un intento de acelerar el pago de las cuentas 
por cobrar. El descúento. puede tener tambi~n efecto sobre la 
demandá y sobre l.as pérdidas por cuentas' castigadas. Sin em-= 

. barqo, e1 ,autor supone que el descuento, ofrecido no es lllirado 
como un medio para :r:ebajar el precio y, ·por. consiguiente, que 
afecte la demanda, y que el descuento ofrecido no ioodifica el 
monto de las cuen.tas castigadas. Manteniendo. constantes estos 
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factores, se debe determinar si una aceleraci.6n en las cobran 
zas compensaría e1 costo de tm aumento en el descuento; de = 
serlo as! debe modificarse la actual pol!ti.ca de descuelltos. 

El. autor supone el siguiente ejemplo: que l.a firma tiene 
ventas anuales a cr~dito por $3 mill.ones, que el período pro
medio de cobranza es de 2 meses, y que l.as condiciones en las 
ventas son 45 días netos, sin descuentos. El autor también su 
pone, que la rotaci6n anual. de l.as cuentas por cobrar es de b 
meses. Consecuentemente, el saldo promedio en cuentas por co
brar es $500 000. Ahora el. autor supone que modificando las -
condiciones a 45 neto, 2/10, el período promedio de cobranza_ 
se reduce· a un mes y que el 50\ de los clientes (en volumen -
en d6lares) 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 anual.es. Sin embargo, l.a rotaci6n de 
].as.cuentas por cobrar se ha aumentado a doce veces por año= 
de manera que el promedio en cuentas P<>r- cobrar. se redujo de_ 
$500 000 a $250 000. 

Entonces la firma obtiene $250 000 por la acelerací6n de 
las cobranzas. El. valor de los fondos l.iberados es su costo -
de:oportwU.dad. 

Adem~s del monto del descuento ofrecido. la lonqitud de·l 
pl.azo . del descuento puede tambi~. afectar e]; per!odo promedio 
de cobranzas. cuando una firma aumenta el período de descuen-. 

: tO, -dos fuerzas . t.ienen: 1nf1uencia sobre el. per!odo pJ:Omedio -
de cobranzas. Si el plazo del crédito se mantiene constante, 
algunos clientes estar4n tentados a tomar el. descuento cuando 
antexi.-ormente no lo. habrían hecho. Esta práctica tiende a - -
acortar el. período promedio de cobranzas. Por otra parte, los 
clientes que han venido tomando el descuento y paqando al fi• 
nal. del. periodo de descuento, ahOra pospondrA el pago hasta -
el. final.del nuevo per!odo de descuento, y, por cons:iguiente, 

.. se aumenta el per.toQ.o promedio .de cobranzas. Para todos los -
fines pr!cticos, el período de descuento es i.nvariab1e <1nica
mente dentxo de un rango bastante estrecho. Bl · ti.empo mínimo 
para remit.ir las. cuentas por correo y recibir 1.os cheques, es 
aproximadamente para el autor, de 10 d!as. · Awllentar1o signifi 

·. catJ.vamente por encima de 10 d.!as anul.a su pxop6s:Lto. En rea= 
l.:l.dad, se96n el. autor, el. plazo del descuento no es una varia 
ble de decisi6n 1.q;>Ortante. -

PoUtica de CObranzaa;. 

Para el autor,.1a po1J:ti.ca general de cobranzas de la 
firma est:i deterrniDada ~r 1a combinaciéSn .de proced1.mientos -

. de cobranzas que e.L.la establezca. •Estos procecliJlli.entos inclu
yen. aspectos ta.les oonn cartas, l.1amadas telef6ni.cas, llama-
das . personales .y acciones· 1egales. una de las pr.f.nc:lpales va• 

. r1.ables en poU:ti.cas, para el. autor, .es el monto qut:ado en -
procedimientos .de cobran.zas. Dentro de un rango, a. aayor sea_ 
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el monto relativo gastado, será menor la proporci6n de deudas 
perdidas y más corto el período promedio de cobranzas, mante
niendo los demás factores sin modificaci6n. 

Las relaciones, sin embargo, no son lineales. Para el 
autor, es probable que los gastos iniciales en cobranzas gen~ 
ren reducciones mínimas en deudas perdidas. Gastos adiciona-
les comienzan a tener un efecto significativo en la reducci6n 
de deudas perdidas. Después de este punto, gastos adicionales 
tienden a tener un efecto pequeño en reducciones mayores de -
esas p€rdidas. El autor explica que la relaci6n hipotética en 
tre gastos y pérdidas por cuentas castigadas se muestran en ra 
figura I. De manera similar, la relación entre el período 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 gastos de co 
branzas. 

Punto de Saturaci:dn 

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 reducci6n en el costo por deudas -
perdidas y una dismínuci6n en la inversión en cuentas por co
brar por el otro. 

Políticas de crédito y cobranza - resumen. 

Para opini6n del autor las políticas de crédito y cobra~ 
za.s de una firma incluyen varias decisiones tales como (1) la 
ca1.idad de las cuentas aceptadas, (2) el plazo del crédito, -
(3) los descuentos concedidos y (4) el nivel de gastos en co
branzas. La decisi6n debe incluir, en cada caso, una compara
ci6n entre io que se ganaría con un cambio en políticas con -
los costos ocasionados por ese mismo cambio. Las políticas ÓE 
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timas de crédito y cobranzas serían aquellas que produjeran 
unas ganancias marginales que fueran iguales a los costos mar 
ginal.es. 

Para maximizar, seglln el autor, l.as utilidades provenien 
tes de unas políticas de crédito y cobranzas, la firma debe = 
variar estas pol.íticas conjuntamente hasta que se obtengan 
una solución óptima. Esta sol\lción determinará la mejor combi 
nación de patrones de cr~dito, plazo de crédito, políticas a.e 
descuentos y nivel de los gastos en cobranzas. Para la mayo-·
ría de las variables en política, las utilidades aumentan a -
una tasa decreciente hasta un cierto punto y de ahí en adelan 
te decrecen a medida que la política se varía de$de un punto
sin ningún ·esfuerzo hasta otro con un extremo esfuerzo. Esta
relación se aprecia en la figura II para la calidad de las -
cuentas rechazadas. Cuando no hay patrones ae crédito, es de
cir, cuando todas las solicitudes son aceptadas, se maximizan 
las ventas. Sin embargo para el autor, esa maximizaci6n de 
v~ntas se ve contrarrestada por un gran número de cuentas pe~ 
didas así como también por· los costos de oportunidad de mante 
ner una posición bastante elevada en cuentas por cobrar. A me 
dida que se incluyen patrones de crédito y se rechazan solicT 
tudes, los ingresos por ventas disminuyen pero sucede lo mis= 
mo con el período promedio de cobranzas y las cuentas perdi-
das. Debido a que los dos últimos factores declinan inicialmen 
te a una tasa más rápida que las ventas, las utilidades aumeñ 
tan. A medida que los patrones de cr~dito son m~s rigurosos,= 
los ingresos por ventas disminuyen a una tasa creciente. Al -
mismo tiempo, el período promedio de cobranzas y las pérdidas 
por deudas castigadas decrecen a una tasa decreciente. Son ca 
da vez menores los riesgos por malos créditos que pueden eli= 
minarse., Debido a la combinaci6n de estas influencias, el to
tal de utilidades de la firma aumenta a una tasa decreciente 
con patrones de crédito más estrictos hasta un punto después
del cual declinan. La política 6ptima con respecto a los pa-= 
trones de crédito está representada por el punto X en la figu 
ra. Esta política determina, a su vez, el nivel de cuentas.= 
por cobrar mantenido por la firma. 

X 
Calidad de la c:uenta 

Rechazada 

X 
Calidad de la cuen~a 

RE chazada 
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X 
Calidad de la cuenta 

Rechazada 
Calidad de la cuenta 

RE chazada 

Figura II. Relaciones entre ventas, período promedio de co- -
branza, utilidades y pérdidas por cuentas castiga
das y la calidad de las cuentas rechazadas. 

LIBRO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

DETERMINACION DE LA POLITICA APROPIADA DE CUENTAS POR COBRAR. 

Según el autor, se.van a tomar las tres políticas de - -
cuentas por cobrar más comunes; es decir, venta al contado, -
neto a 30 y 2/10, neto a 30, para analizarlas a fin de ejem-
plificar como puede proceder el director de finanzas. 

De acuerdo 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 máximo concedi-
do. En los ejemplos, la política de ventas al contado implica 
el pago inmediato; el neto a 30 concede al cliente 30 días co 
mo máximo para pagar y el 2/10, neto a 30 le da también 30 = 
días, s6lo que si paga dentro de los 10 días que siguen a la 
venta podrá deducir un 2 por ciento del importe. Ese 2 por 
ciento es un incentivo para inducirlo a pagar dentro de los -
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primeros 10 días. 

La venta al contado. 

Si la política de la empresa, dice el autor, es vender -
al contado, no otorga crédito comercial. No habrá costos de -
cobranza ni de capital, puesto que no se ha invertido dinero 
para financiar las cuentas por cobrar. Es obvio que tampoco = 
habrá costos de morosidad"e incumplimiento, de manera que el 
costo total de la política de ventas al contado es de cero, = 
como se puede ver en la figura r. 

No habiendo costos qué comparar, hay que examinar los be 
neficios (utilidades) que se derivan de la política. Las uti= 
lidades se pueden calcular de esta forma: 

TP = S(M) - C(M) - A 
en donde: 

(./) 

TP son las utilidades total.es qi.te se derivan de esta -
política. 

S = el precio de venta.por unidad. 

C = el costo de artículos vendidos, por unidad 

M = el nGmero de unidades vendidas al contado 

A = los costos de cuentas por cobrar 

Costos de cuentas 
por. cobrar ($) 

Costo d 

Costos 
de 

InCUlP.plilllien to 
Costos totales de 
cuentas por cobrar 

Costo de 
Capital. 

cobranza í.1.11~--...._ _______ _ 
rncump l:Lmien to 

9.0 dí-as. 
o Atraso 

efectivo 30 
dfas 

Figu~a 1.- Costos de cuentas por cobrar, en relación 
con la política que se sigue. 

'Figura I. Costos de cuentas por cobrar, en relaci6n con 
la política que se sigue. 
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Por ejemplo, el autor supone que: 

s = $12 

e = $10 

M = l.00 unidades 

A = o, puesto que no se otorgó crédito. 

Se tiene 

TP = $l.2 (100) -$ 10 (100} - O 

$200 

o sea que siguiendo esta política la utilidad total de -
la empresa es de $200. La cuesti6n es determinar si la~ otras 
políticas podrán ser m&s rentables. 

Neto a 30 días. 

Si la empresa concede crédito a 30 días, incurre de inme 
diato en dos· clases de costos: (1) el del capital. necesario = 
para financiar las cuentas por cobrar durante 30 d!as y (2) -
los de cobranza, como facturaci6n, ··franqueo, contabilidad Y~ -
sueldos de administraci6n de créditos. En l.a figura I, dice -
el autor, se puede ver que los costos de capital aúmentan - -
mientras más tiempo permanezca sin cobrar la cuenta, porque -
la empresa debe pagar intereses por cada día transcurrido. 
Por ejemplo, si el costo de capital es del 12 por ciento, le 
costará el l. por ciento del importe del cr~dito otorgado por 
cada mes que la cuenta permanezca sin pagar. Cada día que - =. 
transcurra le costar& a la empresa el n33 por ciento en inte
reses. 

Además de los costos de capital, la empresa incurre en -
costos de facturaci6n, franqueo, étc., que son constantes - -
cualquiera que sea el nGmero de días en que la cuenta permane 
ce sin cobrar, ya que esos gastos se efectúan s61o una vez, = 
el primer d!a. Los costos de cobranza aparecen en la figura I. 
como un costo constante sumado .a los costos de capital en el 
curso de los primeros 30 días en que la cuenta permanece sin
cobrar. 

Para compensar los mayores costos de cobranza están los 
incrementos:que se esperan en las ventas y en las utilidades
y que preveé el departamento de mercadotecnia al adoptarse la 
política de neto a 30 días en vez de la venta al contado. 

Los costos anual.es adicionales se pueden comparar con 
las utilidades anuales adicionales, para determinar si la - -

-adopci6n del neto a 30 días es más rentable que continuar con 
la pol!tica de ventas al contado. Por ejemplo, si el nfunero -
de unidades vendidas aumenta de 100 (M) con la política de 



211 

ventas al contado a 300 (N) con la política de n~to a 30 días, 
el ingreso total habr& awnentado a S(N) = $12 (300) = $3 600. 
El Costo Total de artj'.culos·vendidos habr! aumentado a C(N) = 
$10 (30W= $ 3 000. Los costos de cuentas por cobrar serían: 

AR = ( e (N ~ K + ce (N) (2.) 

en donde: 

K = el costo de capital de l.os recursos que se util.izan 
para financiar las cuentas por cobrar. 

C(N) =el val.or de las cuentas por cobrar financiadas 
(costo de los artículos vendidos). 

ce = los costos de cobranza por unidad. 

CC(N) = los costos totales de cobranza. 

I e (N)] K ·= los costos totales de capital. 

La ecuaci6n (2) dice simpl.emente que los costos totales 
de cuentas por cobrar de la política de neto a 30 d!as es l.a
suma de los costos de capital m~ los de cobranza. Los costos 
tota.I.es de capital se obtienen mul.tiplicando el costo de capi 
tal 0!) 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 número de 
unidades vendidas· (N). · 

La util.idad total proveniente de la política del neto a 
30 d!as es el ingreso total generado menos el. costo total de 
artículos vendidos y menos los costos totales de cuentas por: 
cobrar, o sea -

TP s (N) - e (N) - [ e (N)] K - CCN (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 días se pueden calcular 
de este modo: 

· TP = $3 600 - $ 3 000 - ( 3 000 l . 10 - • 25 {300) 

$225 

Como la utilidad total que se obtiene de la política del 
neto a 30 días es de $225, contra $200 que se obtienen de l~s 
ventas al contado, la empresa adoptará la política del neto a 
30 días. 

2/10, neto a 30 días. 

Según el autor, en este caso e1 cliente puede hacer una 
de dos cosas: (1.) comprar 1os art:J:culos y no aprovechar el = 
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descuento, o (2) comprar los artículos 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 er 
descuento: estos clientes ser~ iguales a los que están suje
tos a la política del neto a 30 días. No hay incentivo para -
comprar a la empresa m&s de lo que se le compraba con dicha -
política. Por lo tanto, las utilidades provenientes de este -
grupo serán también de $225, suponiendo que ninguno de estos._ 
clientes decida pagar antes y·tomar el descuento del 2 por 
ciento. . . 

Sin embargo, dice el autor, 1a adopci6n del descuento del 
2 por ciento por pronto pago atraerá m&s clientes y aumentará 
las ventas previstas. Hay,que examinar~ dice el.autor, los be 
neficios y costos adicionales aso~iados con el descuento, pa= 
ra determinar la utilidad de la política de 2/10 neto a 30 - -
días y compararla con la de las otras políticas que se pueden 
adoptar. El· ingreso adicion~· generado por ·la oferta. de.l des
cuento de 2 por ciento se calcula de este modo: 

Ingreso Adicional~ (1-d) S(N') (4) 

en donde: 

s preci() de venta por unidad 

d • e¡ de.scuento de 2 por ciento 

N' = el número de unidades adicionales que el. .departamen
.to de mercadotecnia. espera vender ofrec:i.endo el des
cuento de 2 por ciento. 

El costo adicional de artículos vendidos.ser.ía: 

Costo adicional de artículos vendidos~ C(N') (5) 

en donde: 

C =el .costo unitario de artículos vendidos,.cono antes 

N = el número de uni.dades adicionales que e1 departamen
to de mercadotecnia espera vender.ofreciendo el. des-
.cuento de 2 por ·ciento. · 

Los costos adicionales de cuentas por cobrar (AR) en que 
incurre .J.:a empresa debido a1 descuento de .2 por ciento serían: 

Costos AR adicionales = [. C (N') .~ l · + ~C(N') . (6) 

en donde el. costo de capital (K) se divide entre 3 para refl.e 
jar el hecho de que, como el paqo se recibe en el dácimo dia; 
la empresa s6lo tendrá que financiar ésa cuenta durante 1/3 -
del tiempo, que transcurri.ría.siel .cobro se hiciera el triq~
sirno d!asin el descuento. 

Si se supone,. di.ce el autor,. que el número de .·Wlidades '...,. 
adicionales· (N') vendidas .debido al descuento de 2 por ciento 
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es de 500 y se conservan las cifras supuestas en el ejemplo -
anterior, la utilidad total (TP) proveniente de la política -
del 2/10 neto a 30 se calcular& cono se indica en la ecuaci6n 
(7) que combina las ecuaciones (4), (5) y (6): 

TP2¡10 n/30 = TPn/30 + (1-d) S(N')-C(N'>- (c(N'>] !-
ce (N' > 

en donde: 

TPn/30 = la utilidad total del neto a 30 

En el. ejemplo: 

(7) 

TP2/l.O ni30 = $225 + .98 (12) (500)-10(500) - [ 10(500)1 

.033 - .25(500 = $ 815 

Es evidente que la política del 2/10 neto a 30 días se -
preferiría a la venta al contado y al neto a 30 aras, puesto_ 
que maximiza las utilidades de la·empresa. 

Morosidad e incumplimiento. 

En los casos, dice el autor, del neto a 30 aras y 2/10 -
neto a 30 días habr& algunos clientes que demorarán su pago y 
otros que no lo efectuarán, aumentando los costos totales de 
cuentas por cobrar como se indica en la figura I. Despu~s de
transcurrido el período de crédito perinitido de 30 días, la = 
cuenta no cobrada se considera morosa y la empresa incurre en 
costos adicionales, por el envío de recordatorios y por otras 
medidas encaminadas a inducir al cliente a pagar. También con 
tinda pagando intereses e incurre en costos de oportunidad = 
por los recursos que se utilizan para financiar la cuenta. En 
la figura I después de 90 días se considera que toda cuenta -
no cobrada dejar& de pagar, cancel&ndose la venta como un gas 
to o pérdida. Por lo tanto, con las políticas de neto a 30 = 
días y 2/10 neto a 30 días 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 que permanecen sin co
brar .después de 30 días, obligando a la empresa a gastar una 
cantidad ~dicional por cada cuenta (D) en un intento por co-= 
brar. Los costos totales de morosidad de la política de 2/10 
neto a 30 días se pueden expresar en la forma siguiente: -

DC = D(N + N') (Pd) 

en donde·: 

(8).' 
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DC = costos totales de morosidad 

N' = unidades adicionales vendidas a los clientes debido 
al descuento de 2 por ciento. 

N = ndmero de unidades vendidas a los clientes del neto 
a 30 d!as. 

Pd = porcentaje de las ventas totales no pagadas dentro_ 
de los 30 días. · 

D = costo adicional promedio debido a la morosidad. 

Por .ejemplo, si e1 3 por ciento de las ventas totales no 
se paga en. JO días (Pd·:= 3 por ciento), los oostos totales 
por morosidad, aplicando las ventas del ejemplo anterior y. Wl 
costo pro~dio de $Si serían: 

oc = $5 (300 + 500.) (. 03) 

= $120 

Dicho.de otro modo, l.as utilidades total.es siguiendo l.a · 
'política del 2/10 neto a 30 d!as se deben reducir en $120. se· 
puede esperar ese costo adi.cional debido a -la morosidad én 
los pilg()S• Con la política del neto a 30 días los CÓStOS de -
morosidad serían de $45 1 puesto que se vende_n tinicamente 300 
wiidades.· · . · · .--· - · 

También habrá que deducir los costos de incumplimiento -
· (FC) que:·sürgen -cuando la empresa renuncia a cobrar la cuenta 
y carga a gastos todo el costo dél.os artículos vendidos~ Se_ 

.espera que.con l.a'pol!tica de 2/10 neto a 30 días cierta por
ci6n (Pf) ·de las ventas totales (N+N' ) no -se llegará a cobrar. 
El. costo de art!culos vendidos que habrá que cancelar se pue~ 
de expresar en esta fo:.i:ma: 

FC = C(N + N') (Pf) 
en donde: 

FC = costos totales de 

e = Costo de artículos 

N = Ndmero de uQ.idades 
a 30 días. 

N' = NWnero de ·.unidades 
2/10 

(9) 

incumpli.miento 

vendi.dos, por unidad. 

vendidas a l.os clientes de neto 

vendidas bajo la política del 

Pf = Porcentaje no cobrado de las ventas. 

-

·pór ejemplo, si el porcentaje no cobrado de las ventas -
.. (Pf) fuera del".5 por ciento, en el ejemplo lps costos tota-

les de incumpli.mientoser!an: 

FC = $10 (800) (. 005) 

= $40 
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Con la política de neto a 30 días el costo de incumpli-
miento ser.ía de $15, puesto que 1a empresa vende tlnicamente -
300 unidades (N). Por lo tanto, habr~ que deducir costos de -
incumplimiento por la suma de $40 de la política de 2/10 neto 
a 30 d.ías y $15 de la política de neto a 30 d.!as, para encon
trar las utilidades totales de cada una. 

Comparaci6n de las tres políticas. 

La comparaci6n de las tres pol:Cticas más comunes de cuen 
tas por cobrar revela que la de 2/10 neto a 30 d!as puede - = 
aportar una utilidad total, despu~s de .deducir los costos de 
morosidad e incumplimiento, de $655, cifra que se obtiene res 
ta.ndo $120 y $40 respectivamente, por esos dos conceptos de = 
1a utilidad de $815 que se calcul6 antes. 

La política de neto a 30 días ofrece una utilidad total 
de $165 después de deducir 1os costos de morosidad e incumplí 
miento. La cifra se obtiene :restando $45 y $15 respectivamen= 
te.de la.cantidad de $225 calculada antes. 

En.el-caso de las ventas al contado la util.idad total 
continO.a.s.i.endo de $200 puesto que no hay costos de inOrosidad 
ni de incumplimiento asociados con esa pol!tica. Es obvio que 
"l:a política, dice el autor, más atracti"va para la empresa es 
la de 2/l.O neto. 30· días porque maximi.za l.as utilidades cuari.dO 
se' emplea la política de cuentas por cobrar como medio compe
titj.vo. El dire_ctor de finanzas, estará d1sp1.1esto a. financiar 
al. departamento ~e mercad~tecnia si eli~ esta.pql!tica; pero 

· recomendara· un estudio . adici.onal. en el . caso . de que ese depar-
t;:tmento quiera establecer una p<>l~tica diferente. · 
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LIBRO: Fundamentos de Adrninistraci6n Financiera. 

AUTOR: J. F. Weston y E. F. Brigham. 

ESTABLECIMIENTO DE UNA POLITICA DE CREDITO: UN EJEMPLO. 

Los autores de la presente obra literaria, exponen el si 
gu.iente caso pr&ctico, en el cual, ellos ilustran algunos as= 
pectosde la rentabilidad que resulta del establecimiento de 
una'polttica de crédito. La Wales Company examina la posibilT 
dad de realizar algunos cambios en sus.pol.!ticas de crédito.: 
Se hizo la proposici6n de relajar esas pol..íticas para aumen-
tar las.ventas y ampl.iar las condiciones autorizadas .de des-
cuento, sin que esto implicase un cambio en el nivel de inver 
siones .en cuentas por cobrar. Con las políticas de crédito ac 
tuales, la compañia tiene ventas anuales de 2.4 millones de =' 
d6lares. Si hubiera pol!ticas de crédito más liberales, las -
ventas aumentarían a 3 millones de d6lares; pero el per~odo -
promedio de cobranza aumentaría de uno a dos meses.· El- precio 
unitario de venta es de 10 d6lares y el costo variable por 
unidad.de 7 d6lares. La tasa requerida de rendimiento es del. 
20%. El cambio en la pol.!ti.ca de descuento hará que el per!o= 
do de cobranza vuelva a ser de un mes. Los .autores se hacen -
la siguiente pregunta: ¿Deb.er!a hacer la empresa los cambios. 
propuestos? · -

Los mismos autores contestan de la siguiente manera: Al 
encontrar una soluci6n, uno de los puntos que se deben deter= 
minar es si la inversión en las cuentas por cobrar adiciona-
l.es se debe ll.evar al costo de inversi6n medido por medio de 
los costos variables o si debe llevarse al valor de ventas de 
los artículos cuyos pagos no se recaudan todavía. Hay dos ra
zones para usar el valor de venta. La primera es l.a al.ternat~ 
va de que para tener cuentas por cobrar las ventas ya deben -
haberse realizado. Si se efectúan se hará necesariamente al 
valor de venta. Mientras que los costos· reales son menores 
que el valor de venta, el costo de oportunidad debe incluir -
el valor de vent<rque se pierde al tener una inversi6n en cuen 
tas por cobrar. La sequnda raz6n es esta: si el cambio de las 
políticas 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· produciría es ei de las entradas 
real.es por ventas al contado. A~i pues, al resolver el proble 
ma, la falta de simetr!a si no se utiliza el valor de venta,= 
ocasionará soluciones distinta~·;, dependiendo de, si el. proble
ma se resuelve en dos e~apas o se combina de modo que s6lo se 
tome en consideracidn el cambio neto en•las cuentas por co
brar. Si se apl.ica el procedimiento apropiado, la respuesta -
será la misma aun si el problema.se resuelve en dos etapas o 
en uria sola. En·e1 cuadro :t.se muestra el procedimiento ca- -
rrecto en dos etapas • · ·. · · . 

¡.os dos cambios dé las políticas aportan una qanancia a 
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la empresa. Las políticas de crédito mAs liberales agregan 
120 000 d6lares a las utilidades netas y el cambio en la polí 
tica de descuento añade 20 000 d61ares. LOs beneficios tota-= 
les de los dos cambios son de 140 000 d6lares. En el cuadro -
II se muestran los cálculos necesarios cuando se reali.zan si
multáneamente los dos cambios en las políticas. 

El efecto de cambiar directamente de las políticas de 
cr~dito a otras .mAs liberales, con nuevas políticas de des- -
cuento, consiste en incrementar la utilidad neta en 140 000 -
d6lares. Esto es lo mismo que cuando se estudiaron sucesiva.;.
mente lo.s dos cambios de políticas de crédi.to. Por consiguien 
te, cuando una empresa formula una política que transfiere la 
cobranz'a en. efe.et! vo a las cuentas por cobrar~ el. costo de 
oportunidad impl1cito es el de las ventas de contado que, de 
no ser as!, hubieran incrementado los flujos.de efectivo y er 
costo pertinente requiere que se atienda e1 costo de oportuni 
dad y no s6lo el costo explícito de la inversi6n adicional eñ 

. mayores .cuentas por cobrar.. . 

CUadro I. Análisis de dos fases para 1os cambios de ·la -
político de crédito. 

ventas anuales 
ventas adicionales 
Utilidades adicionales 

Nivel de cuentas por· cobrar 
cuentas por cobrar adicionales 
costo.de oportunidad de las 

cuentas por cobrar adiciona 
les -

Utilidad Neta · 

Política 
actual 

$2 400 000 

·-

$ 200 000 

$3 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

Pol.!tica 
liberal 
000 000. 

'600 000 

180 000 
(O.J X 
$600 000) 

500 000 

300 000 

. ..._ 

60 000 
(0 .• 2 X 
$300. 000). 

i20 ººº 
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Política Política de 
liberal descuento 

Ventas anuales $3 000 000 $3 000 000 

Nivel de cuentas por cobrar $ 500 000 $ 250 000 

Reducción en cuentas por cobrar $ 250 000 

Rendimiento sobre fondos libera 
dos. $ 50 000 (0.2x 

$250 000) 

Costo de descuento 

Utilidad Neta 

Cuadro II. Análisis 
política de crédito. 

Ventas anuales 

ventas adicionales 

Utilidades adicionales 

de una fase sobre 

Política 
actual 

los 

$2 400 000 

$ 30 000 (0.02 X 

o.s X 
$3 ººº 000) 

$ 20 000 

cambios de la: 

Política de 
descuento 

.. $3 000 000 

$ 600 000 

$ 180 000 (0.3x 
~600 000) 

Ñlvel de cuentas por cobrar 

Cuentas por cobrar adicionales 

Costo de oportunidad de las 
cuentas por cobrar adiciona
les 

$ 200 000 $ 

$ 

$ 

250 ººº 
50 000 

10 ººº (0.2x 
$50 000) 

Costo del. descuento· $ 30 ººº (0.02 o.s 
$3 000 

Utilidad Neta $ 140 000 

Los autores comentan que este tipo de análisis requiere 
que se ~mi~an juicios muy difíciles. La estimación de los cara 
bias en l.as ventas y los costos que se asocian a los cambias
en las políticas de crédito es un asunto por l.o menos incier= 
to. 

X 

X 

000) 



LIBRO: Fundamentos .de Finanzas. 

AUTOR: Richard A. Stevenson. 

EVALUACION DE LA POLITICA DE CREDITO. 

Seglin el autor, las organizaciones deben revisar peri6di 
camente sus políticas y procedimientos de otorgamiento de c~ 
dito. cuando se considera un cambio en l.a política de credi-= 
to, una organizaci6n puede hacer una determinaci6n cuantitati 
va respecto del efecto potencial de cambio propuesto en.la pQ' 
lítica. Después, pueden hacerse juicios acerca de la justifi= 
caci6n.del cambio propuesto en la política. 

Ejemplo de la compañía "X". 

El autor muestra por medio de un ejemplo, los elementos 
b&sicos que se deben considerar para cambi.ar una política de
crédito, basado en una compañia denomina.:!a por ~l, Compañía = 
"X"• 

En la siguiente tabla, el autor muestra los elementos b~ 
sicos que es probable que l.a compañía "X" haya utilizado al = 
tomar la decisi6n de cambiar su política de crédito. · 

TABLA I 

Cambio hipotético 
reducir los est~dares 

de política para la C!a. "X"a ¿se deben 
para aceptar clientes a cr6clito? 

Ventas a crédito (mil.le-

Política 
actual 

nes de d6lares) ••••••• $250 

Margen bruto actual (30% 
de las ventas a crédi
to): (millones de d6la 
res) ••••••.•••••••••• ~, 75 

sttmese: margen bruto - -
equivalente al 30% de 
las nuevas ventas a -
cr~di to .............. . 

Gastos de crédito 
Créditos malos estimados 

(millones de d6lares) • 2 

Como porcentaje del.as 
ventas a crédito...... (0.8%) 

Adopcidn de un nuevo 
est~dar de·. calidad 

Política I Pol!tica II 

$ 300 $ 400 

75 75 

15 45 

s 16 

(1.67') (4. Ot) 



Gastos adicionales de 
cobranzas (millones 
de d6lares) •••••••• 

Gastos totales de -
crédito estimados -
{millones de d6la--
res} •.••••••••••••• 

Cambio neto en utili
dades brutas* (Mi-
llenes de d6lares). 

Inversión adicional -
requerida en cuen-
tas por cobrar. 

Rotación estimada de 
las cuentas por co
brar {veces al año) 

Inversión en dólares 
estimada en cuentas 
por cobrar (ventas 
a crádito/rotaci6n
de cuentas por co-= 
brar) •••••••••••••• 

Aumento en la inver--
si6n ................ ·. 

La tasa de rendimien
to estimada equiva
l.e al cambio neto -
en la utilidad bru
ta/aumento en la in 
versi6n .•••••••••• 7 
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6 23 

2 11. 39 

n.a. 45-37=8 

Sx 7x 6x 

$31.25 Mil. $42.86 Mil $66.67 Mil 

n.a. - $11.61 Mil._..$23.Sl Mil 

n.a. 6/11. 61 == 
51.7% 

8-6/23. Bl=. 
8.4% 

(Po1ítica (Política 
actualaI). J: a II) * Utilidad bruta adicional menos gastos adicionales de cr§dito. 

De acuerdo con el Annual Report de la Cía. "X" en 1976, 
el costo de los bienes vendidos fue igual al 70.7% de las veñ 
tas. Esto deja un margen bruto de 29. 3% (100. O - 70. 7) para = 
gastos administrativos, impuestos~ dividendos y otros gastos. 
Para simplificar, dice el autor, se utilizará un margen bruto 
de 30% en la Tablar. 

La tabla I está diseñada para determinar los efectos fi
nancieros de cambiar a una política de crédito menos restric
tiva. El autor, considera dos nuevas po1!ticas de crédito: 
las políticas I y II. En la tabla I se muestran estimaciones 
de las ventas a crédito para cada una de estas dos nuevas po= 
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l!ticas. Los gastos por crédito asociado con las nuevas polí
ticas se estiman también con el objeto de calcular la deseabi 
lidad financiera de cambiar la política de cr~dito de la org~ 
nizaci6n. 

Gastos de crédito y p~rdidas por malos créditos. Se asume, d~ 
ce el autor, que las ventas actuales a crédito son $250 millo 
nes de un total de ventas $574m.Se asume que las pérdidas por 
malos créditos de las ventas actuales a crédito son aproxima
damente 0.8%, 6 2 millones al año. El vicepresidente estima -
que si se adoptara la política I, los est~dares menores de -
crédito generar!an $50 millones adicionales en ventas a crédi 
to. Las p~rdidas por malas deudas aumentar!an a 1.67% de las: 
ventas a cr~di'to y los qastos del departamento de crédito de
bidos a cuentas insolvente$ aumentar!a a $6 millones. Si se -
adoptara la política II, el aumento estimado, en el volumen -
de ventas ser!a de $150 millones. Sin embargo, dice el autor, 
el· porcentaje de· malas deudas aumentaría de o.a a 4.0% del.as 
ventas de crédito y los gastos del departamento de.crt!dito 
aumentarían hasta $23 millones para la política II. Es eviden 
te que en esta consideraci6n no se adopte la política II. ~ 

Aumentos del margen bruto. En la tabla I, die~ el autor, se -
muestra que el aumento de las utilidades brutas por la adop-
ci6n: de la política I es $6 millones. El autor hace l.a si
quiente pregunta: ¿Es suficiente este aumento para justificar 
la reducci6n de los est~dares de cr~dito? Para responder a -
esta·pregunta, dice el autor, se debe determinar'l.a inversi.6n 
adicional que se debe hacer en las cuentas por cobrar. 

Aumento en la inversi<Sn en cuentas por cobrar. Bajo la pol!t!_ 
ca de cr~dito actual de la Compañía "X", el nfunero promedio -
de días actualmente en cuentas por cobrar es de 45 días. El -
dinero invertido en las cuentas por cobrar circula ocho veces 
al año (360 d!as/45 d!as), y la inversi6n promedio requerida 
es de $31.25 millones ($250 millones en ventas anuales a crá= 
di.to/ocho veces de rotaci.6n de cuentas por cobrar al año). 
Qui~n toma las decisiones financieras, dice el autor, piensa 
que relajar. los est!.ridares de la pol.!tica de crédito (políti= 
ca J:) ocasionaría que el per!'.odo promedio de pago aumentarli -
hasta aproximadamente 52 días (una rotaci6n de cuentas por co 
brar de aproximadamente siete veces al año). El nuevo nivel= 
de inversi6n requerido en cuentas por cobrar sería $42.86 - -
($300 millones/7), o un aumento de $11.61 millones. Como se -
indica en la tabla I, el awnento de $6 mi:llones en la utili-
dad bruta es un rendimiento del 51.7% antes de impuestos so-
bre la inversi6n en las cuentas por cobrar de $11.61 millone&. 

Conc1usi6n. Reducir los estWidares de crédito para cuen.tas 
nuevas lo suficiente para producir $400 en ventas a crédito -
(pol!tica II) no ser!a inteligente de acuerdo con la tabla I. 
La compañ!a "X"incurrir!a en $28 millones de gastos de co- -
branzas y p~rdidas por malas cuentas por el aumento de ventas 
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a crédito desde $300 millones (política I) hasta $400 millo-
nes, al tiempo que su aumento en utilidades brutas sería de -
sólo $2 millones. La rotaci6n estimada de las cuentas por co
brar se reduci.ría a seis veces ial año, implicando una inver-
si6n adicional en cuentas por cobrar de $23.81 millones con -
objeto de aumentar las ventas a crédito desde $300 millones -
hasta $400 millones. De esta continua reducci6n de los están
dares de crédito se obtiene una tasa de rendimiento del 8.4% 
antes de impuestos. Este nivel de rendimiento no es suficieñ 
te para comenzar.el aumento necesario en la inversi6n en cueñ 
tas por cobrar, aunque la política I era aceptable. Al llegar 
a esta decisi6n, se debe tener presente que el riesgo adicio
nal para la empresa por la reducci6n de los estándares de eré 
dito puede no estar reflejado con exactitud en la tabla r.· -
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CONCLUSIONES 

Las Cuentas por Cobrar es el tiempo razonable que la em
presa concede a clientes y a terceros para que paguen sus deu 
das, defi.niendo la diferencia de ambos la relaci6n que tengañ 
o no, sus deudas con la venta de mercancías. 

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 
la mayoría 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 renglón que for 
ma parte de las Cuentas por cobrar debe estar correctamente = 
separado de los demás, ya que el car&cter que cada uno prese~ 
ta es diferente entre sí. 

Las Cuentas por Cobrar por ser Activos CircuJ.antes menos 
líquidos que el Efectivo y los Valores Negociables necesitan 
que la empresa, por medio de su Director de Finanzas, no come 
ta ninguna equivocaci6n respecto a los créditos que ella - -
ofrezca. 

La inversión 6ptima que realice cualquier empresa en - -
Cuentas por Cobrar, se determina comparando las utilidades 
que se obtienen de un cierto nivel de inversiones con los cos 
tos que ocasiona el mantenerlo. El responsable será el Direc= 
tor de Finanzas, quien debe cuidar que la cantidad de crédito 
que se otorgue sea la 6ptima, para así cumplir cori el objeti
vo de la Política de Crédito, el cual consiste en promover 
las ventas y las utilidades. Por tanto una Política de Crédi
to es una guía que indica el camino para fijar los lineamien
tos para el otorgamiento de crédito, los cuales consistirán -
en determinar si ñebe concederse cr~dito a un cliente y el 
monto de éste. 

Existen m~todos alternativos de financiamiento que la en 
tidad econ6mica puede utilizar, los cuales pueden resultar me 

. nos costosos y ayuden a reducir la exposici6n al riesgo. 

La política de Cr~dito de la firma incluye varias deci-
s:i.ones, que contendrán una comparaci6n entre lo que se gana-
r!a con un cambio en la política con los costos ocasionados -
por ese mismo cambio, .recordando siempre que una Pol!t1ca de 
Crédito 6ptima ser!a aquella que produce ganancias marginales 
iguales a los costos marginales. 
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CAPITULO QUINTO 

ADMINISTRACION DE .INVENTARIOS. 
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INTRODUCCION 

La Administración de Inventarios junto con la Adr.linis -
traci6n de Cuentas por Cobrar, son Administraciones muy deli 
cadas para ejecutar, porque tanto las Cuentas por Cobrar co= 
mo los Inventarios, son Activqs Circulantes menos líquidos -
que el Efectivo y los Valores 'Negociables, dado que lleva 
tiempo para que la empresa los convierta· en efectivo, por 
tanto, cualquier equivocaci6n cometida en las Cuentas por 
Cobrar o en los Inventarios resultar~ más compleja ~ m!s co~ 
tosa de corregir, que una equivocaci6n cometida en Efectivo
º en Valores Negociables. 

La diversa denominaci6n que se le d~ a los Inventarios
no importa, sL. en cambio, el contenido de éstos es el que -
no debe carecer de importancia, por tal motivo, los autores
que en este capítulo presento son los m~s completos y los 
más actuales. 

En el subcapítulo de Introducci6n expongo los conceptos, 
tipos o renglones e importancia que poseen los Inventarios:
el autor Roy A. Foulke habla de las Mercanc!as -Terminadas,
en Proceso y Materias Primas- y de los Anticipos sobre ~fer -
cancras¡ los autores Jos~ Antonio Fern~ndez Elejaga e Igna -
cio Navarro Viota , de lo que llaman Realizable de Explota 
ci6n y Anticipos a Proveedores; el autor Steven E. Bolten, -
de la Administraci6n de Inventarios; el autor G.c. Philippa
tos, de la Importancia de las Existencias. 

En los Objetivos de la'Adnú.nistraci6n de Inventarios se
ñalo las medidas correctas que la empresa debe seguir para -
cada clase de inventario, determinando el nivel adecuado de
cada inventario y comparando los beneficios que se esperan -
del inventario que se requiere con sus respectivos costos: -
el autor Antonio Martínez Cerezo habla del Capital .de Explo
taci6n; los autores José Antonio Fernlindez Elejaga e Ignacio 
Navarro Viota, del Ciclo de Transformación y Venta; el autor 
Avery B. Cohan, de la Inversi6n en Inventarios; el autor 
Steven E. Bolten, de los Objetivos de la Adrninistraci6n de -
Inventarios;. los autores J.F. Weston y E.F. Brighant, del 
control del Inventario; el autor James c. Van Horne, del Ma
nej0 y Control de los Inventarios , de las J::elacianes · con la -
Administraci6n Financiera; el autor Lawrence. J. Gitrnan de·-
1.a Adrninistraci6n del Inventario, de las Caracter1stic~s del. 
Inventario~ ~ü autor Richard A. ~tevenson, de la Importancia 
de las Decisiones sobre Inventarios. . · 

El Control. de Inventarios, es otro terna que forma parte 
del capitulo de Adrninistraci6n de Inventarios, el cual debe
planearse y ejecutarse eficientemente ya que su finalidad -
consiste en determinar la inversi6n 6ptirna que debe realizar 
la entidad econ6mica en el rengl6n 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 considerará 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 Pequeñas Empresas; el autor G.C. Phi-
lippatos, del Costo de Manteni~iento de Existencias, de la -
Ecuaci6n EOQ; los autores J.F. Weston y E.F. Brigham, de las 
Generalidades sobre el Análisis del Inventario; el autor Ja
mes c. Van Horne, del Control de Inventarios, de la Modifica 
ci6n para Existencias de Seguridad; el autor Richard A. Ste= 
venson, del M~todo de Control; el autor Lawrence J. Gitman,
de las T~cnicas de Administraci6n de Inventarios. 

E1 Análisis de. las Modificaciones para Inventarios, con 
tiene los motivos y explicaciones referentes al por qu€ una= 
empresa sufre un cambio en el nivel de Inventarios, ya sea -
en el aspecto de Insuficiencia o de Sobreínversi6n: el autor 
Richard A. Stevenson habla de la Administraci6n de Inventa -
rios en la Organizaci6n; el autor Antonio Martínez Cerezo, -
de las Razones para un Amnento de Existencias; el autor C€ - ~ 
sar Calvo Langarica, de las Deficiencias Financieras de In -
ventarías; el autor Lawrence J. Gitrnan, de Un Concepto más -
preciso del Inventario como Inversi6n; el autor James c. Van 
Horne, del An~lisis Marginal de las Políticas de Inventa 
rios. 
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l. IN'l'RODUCCXON. 
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LIBRO: Análisis Pr~ctico de Estad&s Financieros. 

AUTOR: Roy A. Foulke. 

MERCANCIAS - TERMINADAS, EN PROCESO Y MATERIAS PRIMAS -. 

Según el autor, la de mercancías -cuy frecuentemente 
consignadas corno "inventarios"- es la partida mayor y más 
importante en muchos balances de situaci6n, de empresas gran 
des y pequeñas por igual. A diferencia de 1as cuentas y efec 
tos a cobrar, las mercancras no representan derechos definí= 
dos de reclamaci6n en d6lares. Tienen que pasar primero por
el proceso de venta antes de alcanzar la etapa de represen -
tar reclamaciones monetarias absolutas. El número de oportu
nidades para falsear el valor de los inventarios es ilimita
do. La práctica general en las empresas mercantiles m~s res
ponsables es valorar sus inventarios a base de costo o raerca 
do, _·e1 que sea más bajo, pero los ra~todos usados para deter:: 
minar exactamente qu~ es "costo o mercado, el que sea más 
bajo" , son tan distintos y dan tales diferencias en su irapo.!'. 
te total. 

Hasta años recientes, todas las empresas bien .adrninis -
tradas tornaban inventarios fisicos; esto es: contaban y valo 
raban realmente cada rengl6n de mercancías en existencia, = 
aproximadamente en la fecha del balance de situaci6n, Luego
vino el método al menudeo de valorar inventarios. Mediante -
este método, el _inventario físico se toma por lo menos una -
vez al año en cada departamento dc;l establecimiento y los -
reqistros de_ inventario se ajusten al recuento real. A m~di
da que el método al menudeo llegó ~ un uso generalizado, 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 salían. Estos registros de 
inventario perpetuo se han vuelto tan exactos en muchas com
pañías grandes que las existencias en libros var1an s6lo en
importe insignificante del inventario físico cuando se toma
éste •. Los inventarios de empresas menores y menos responsa 
bles son a menudo un importe estimado, y se admite que es 
a~! por los nfuneros redondos con que aparece la partida en -
el balance de_situaci6n. 

El autor explica, que los formularios de estados finan
cierqs de los bancos comerciales, de Dun & Bradstreet, Inc., 
y de las empresas mercantiles más ~randes exigen un desglose 
de los inventarios de fabricantes en tres partes: materias -
primas, en proceso y mercanc~as terminadas. 

Las materias primas tienen, para el autor •. un mercado -
más amplio que las mercanc!as terminadas,, y en cáso de nece
sidad pueden venderse fácilmente~ La' madera curada puede ven 
derse con mayor rapidez que ·1os muebles; el tejido de lana o 
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estrunbre m~s pronto que los trajes para damas o caballerosi
el acero de alta calidad en barras ~on m§s facilidad que la
maquinaria. Cuando estudia estados financieros, el analista
tiene que pensar siempre que lo que está analizando realmen
te es el negocio, y que la situaci6n financiera que refleja
el balance de situación que tiene sobre su escritorio ha es
tado en proceso de cambio desde el momento mismo en que se 
escrib!an sus cifras. Quizá hayan transcurrido, desde su pre 
paraci6n, dos, tres o cuatro meses, y las materias primas eñ 
existencia habrian aumentado·o disminuido. El que sean más o 
menos puede razonarse si se tienen conocimientos de las ope
raciones estacionales de la empresa, pero es posible obtener 
confirmaci6n m~s exacta y digna de confianza si se solicita
que se desglosen los inventarios en estas tres divisiones al 
principio del mes en curso, con los datos del inventari'o 
perpetuo si se utiliza este método. · 

Las rnercanc!as en proceso representan generalmente el -
valor de las materias prinas al que se han añadido mano de -
obra y una proporción adecuada de gastos indirectos de fabri 
caci6n, tales como alumbrado, calefacción, energía, deprecia 
ci6n de maquinaria y otros recargos.· Cuando se han diseñado::.
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 práctic~ 
mente prohibitivos para fabricantes pequeños. "Por burdo que 
sea el sistema de contabilidad, no hay negocio, cualquiera -

<Jiue sea su tamaño, sin alguna clase de registros <le costos"; 
explicaba Montgomery desde el punto de vista del.auditor. 
"Suele ser difícil tener acceso a tales registros, debido a
que muchos de los llamados superintendentes práctidos no son 
muy comunicativos acerca de sus determinaciones de costos• -
Sostienen en~rgicamente que los modernos sistemas de costos~ 
son complicados y nada buenos. Estos superintendentes creen
que pueden calcular con exactitud sus costos sin tant.o deta
lle; pero muy raras veces consienten, voluntariamente, en 
mostrar sus anotaciones. Con todo,siempre hay alguien cerca
que prepara las cifras. de costos". 

Los inventarios de empresas detallistas y mayoristas se 
componen de mercanc!as compradas a otros. Aquella parte de -
los inventarios de un fabricante que es mercanc!a terminada
se ha producido en sus instalaciones, y su valor, se computa 
al costo. Siempre hay necesidad de hacer ventas. para ·conver
tir las mercancías terminadas, pieza a pieza o lote a lote,
en partidas a cobrar, o en el caso de detallistas que no dan 
cr~dito, en efectivo. A menudo se incluyen en los inventa 
rios·, mercanc!as que carecen parcial o totalmente de valor -
desde el punto de vista mercantil, bien por, su antigüedad y
deterioro natural o debido a cambios en la deinanda >.el esti
lo y la moda •. Por tal raz6n # los inventarios resultan infla-

. d,os y cuantiosos, y es tarea del analista· interpretar tal -
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situación al estudiar los números del balance de situaci6n. 

En muchos estados de situaci6n, auditados y sin auditar, 
se lleva en los inventarios una partida de Sur.linistros. Es -
tos pueden consistir en carb6n en talleres y fábricas, papel
Y cordel en una tienda al ~enudeo, cajas en un manzanar o im
presos y efectos de escritorio en cualquier empresa de buen -
tamaño. Al analizarse balances de situaci6n. cualquier parti
da de suministros en los inventarios debe deducirse de éstos
y transferirse al activo misceláneo lento. Aunque los sumini~ 
tras suelen ser de valor y utilizarse gradual~ente, persiste
el hecho de que tal partida no forma parte de los inventarios; 
siempre debe segregarse, y rara vez es activo circulante. 

ANTICIPOS SOBRE UERCANCIAS. 

Los anticipos sobre mercanc1as son m~s lentos que las 
mercancías, ya que hay que entrar en posesi6n de éstas 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 semil;.las y abono a los 
granjeros u horticultores, o hacen pr~staroos a ~stos par.a fi
nanciar el crecimiento de las cosechas que necesitan las in -
dustrias conserveras. En los negocios manufactureros es impor 
tantes adquirir, para la linea de montaje, determinadas pie= 
zas de proveedores independientes que se encuentran en débil
si tuaci6n financiera, quienes demandan anticipos de fondos 
para realizar sus· operaciones. · 

LIBRO: Como Interpretar Un Balance. 

AUTOR: José Antonio Fernández Elejaga e Ignacio Navarro · 
Viota. 

REALIZABLE DE EXPLOTACION. 

Para los autores, el realizable de explotaci6n est& inte 
grado por los stocks que la empresa necesita mantener para -
desarrollar su actividad productiva y comercial. A su'vez, 
dentro de .este ep1grafe se engloban: 

a) Almacén de primeras materias. 
b) Almacén de materias auxiliares. 
c) Almacén de materiales de consumo. 
d) Stock de fabricaci6n en curso. 
e) Almac~n de productos terminados. 

a) Almac~n de primeras materias: Esta partida recoge el
valor de aquellos bienes.cuyo destino es convertirse en p-r:o -
duetos t.erminados, después de haber sufrido una transforma 
ci6n mlis o menos intensa en el proce!'lO productivo de la empr~ 
sa. Un ejemplo puede ser, explica el autor, la madera en una
empresa dedicada a la fabricaci6n de muebles. 
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b) Almacén de materiales auxiliares: Recoge e1 valor de
aquellos elementos que no sufren proceso de transformaci6n, -
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 e1aboraci6n del producto ~ 
terminado. Un ejemplo de este tipo de materiales seria la tor 
niller!a en el caso citado en el apartado anterior. -

c) Almacén de materiales de consw:io: Bajo este epígrafe, 
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 máquinas, aceites, lubricantes, cot6n, etc. 

d) Fabricaci6n en curso: Todo proceso industrial se ex -
tiende. a través de un cierto per~odo de duraci6n variable , du 
rante el cua~ la materia prima se va transformando en produc= 
to terminado Por ello, expl.ica el autor, en todo momento 
existen en la empresa unos productos en estado más o menos 
avanzado de transformaci6n. 

Contablemente, el valor de.estos productos se refleja 
en una cuenta denominada fabricaci6n en curso. 

Dependiendo del tipo de empresa de que se trate, el ci -
clo de fabricaci6n (es decir, el tiempo que transcurre desde
que un material sale de allnac~n hasta que, una vez transfoxma 
do, se convierte en producto terminado), será más o menos lar 
go. Por ejemplo, el cic1o en las empresas de construcci6n : 
de buques puede ser de varios meses, en tanto que el de las ~ 
dedicadas a la fabricación de cigarrillos es muy corto. 

e) Almacén de Productos tenninados: Los autores explican 
que, una vez que la materia prima se ha transformado totalnen 
te convirti~nd.ose en producto terminado, deja de constituir = 
fabricaci6n en curso para pasar a este almacén> donde perm.an~ 
cerá hasta el momento de su venta. · 

Normalmente el almac~n de productos terminados suele 
·ser caracter1stico de las empresas que desarrollan una fabri
caci6n en serie. Este tipo de empresas preparan programas 
de producción en funci6n de la capacidad prevista de absor 
ci6n del mercado, y precisan mantener cierto stock de produc
tos terminados para poder atender a las demandas de aqu~l. 

En las empresas que desarrollan una fabricaci6n bajo pe
dido, es frecuente que cada artículo fabricado tenga unas ca
racter!sticas especiales que respondan a las especificaciones 
indicadas por el cliente en su pedido. Por ellor no se puede
realizar una fabricaci6n.en serie de productos para almacén -
con objeto de mantener un stock con el que atender la demanda, 
sino que la producci6n ha de iniciarse a partir del pedido 
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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 almacén correspondiente. 

ANTICIPOS A PROVEEDORES. 

Según el autor~ es práctica usual, especialmente cuando
se trata de adquirir maquinaria u otro tipo de bienes de ele
vado coste la exigencia por parte de1 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 asf invertidos por la empresa que entrega el
anticipo, aparecer&n reflejados en el balance bajo el ep!qra
fe anticipos a proveedores. Este valor pexma.necerá en el acti 
vo del balance hasta que se reciba el materia1 y la factura = 
del proveedor, momento en el que desaparecerá el anticipo, 
quedando abonado a la cuenta de aqu~1 e1 importe de la factu
ra deducido 1o pagado a cuenta. 

Es conveniente, dice e1 autor, que aparezcan separadas -
las deudas que la empresa tiene con los proveedores, de 1as -
que·, en cierto modo., tienen estos Úl.timos con aqu€11a en con
cepto de anticipos, en lugar de ref1ejar una sola partida que 
recoja la diferencia entre ambos importes. 

LIBRO: Administración Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS. 

SegGh el autor, el inventario consiste en las existen 
cias de1 producto que la empresa ofrece a 1a venta, as! como
los componentes que forman el producto. Por ejemplo, e1 inven 
tario de productos terminados puede ser el nmnero de autom6vT 
les, refrigeradores o comestibles que es~ disponibles para= 
la venta. El inventario de componentes qúe entran en el pro -
dueto final consistirá en materias primas, producci6n en pro
ceso y suministros auxiliares. Por ejemplo, el inventario de
materias primas de un fabricante de acero incluir& el mineral 
de hierro que se usará en el proceso de fabricaci6n, mientras 
que el de una empresa de servicio de electricidad consistirá
en el carbón o aceite combustible que se quemar& para generar 
energfa eléctrica. La producci6n en proceso de un fabricante
de autom6viles serful los vehículos parcia1m.ente ensamblados.
El inventario de suministros incluirá materiales auxiliares -
como papel 1 sujetadores, combustible para mantener la tempe -
ratura de la planta y·otros elementos semejantes que no en -
tran directamente en el proceso de producci6n. 
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LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. Texto 
y Casos. 

AUTOR: G.C. Philippatos. 

IMPORTANCIA DE LAS EXISTENCIAS. 

Para el autor, la administraci6n de existencias se con-
sidera típicamente como alejada de las tareas del administra
dor financiero, Sin embargo, para el autor, la administración 
financiera de las existencias se sujeta a las mismas conside
raciones que la administraci6n de otros activos circulantes,
pues ~stos originan costos y beneficios definidos. El estudio 
integral de costos y beneficios de las existencias se relacio 
nan con el administrador financiero. -

.• 
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II. Objetivos de la. Adml5n. 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 circu1ante inver
tida en el negocio en bienes carentes de permanencia, desti
nados a hacer posib1e el cic1o productivo, debiendo ser fá -
cil de realizar en disponibi1idad liquida en un periodo de -
tiempo razonab1e, preferib1emente no superior a tres meses,
según sean las caracteristicas de1 producto. 

El capital de explotaci6n se renueva constantemente a -
medida que avanza e1 cic1o productivo, y constituye la fuen
te de beneficios de la empresa. 

Puesto que los beneficios están en relaci6n directa con 
la movilidad de éste, cuanto más veces se produzca y venda -
el producto mayores serán los beneficios que entren dentro -
de la empresa, awnentando el circulante de la empresa y con
él su capacidad productiva y económica. 

En casos normales, dice el autor, si el ciclo producti
vo y el comercial funcionan bien permitirá a la empresa el -
pago del capital e intereses correspondientes al crédito co~ 
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 irá monetiza~ 
do aquellas partidas del activo más liquidas, en la mayor!a
de situaciones por ventas forzadas, al objeto de atender las 
presiones de los acreedores, dejando poco o nada disponible
para el liquidador si ocurriera la inevitable catástrofe. 

Desde que el producto base entra en la fábrica hasta 
que sale completamente transformado en el producto final, 
útil para su venta, pasa por diversos sectores del ciclo 
productivo, como el autor lo demuestra en el siguiente gráfi 
co: 
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!CICLO DE EXPLOTACIONI 

Materia Producto Fruta 

Prima Base 

' 
Materias Productos Azúcar 

auxiliares complement~ p. Químicos 

y complerne_!! ríos. Hojalata 

rias. (envase) 

Materias de Productos de Gas - Oil 

Consumo. Consumo. Carb6n 
Electricidad 

Lubricantes 

En curso Proceso de Mano de obra 

de fabrica - acabado. Envasado 

ci6n. Empaquetado 

Existencias. Productos "Stocks" de -
acabados. conservas ve-.. 

getal,.es enla-

tadas. 
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El autor ha escogido como base para este estudio el 
ejemplo de una firma dedicada a la fabricaci6n de conservas
vegetales cuya materia prima es la fruta, materia complemen
taria el azúcar y hojalata (envase), de consumo el gas-oil,
el.ectricidad, etc., sigue un proceso de lavado, pel.ado,. es
terilizado, envasado, etiquetado y empaquetado, antes de pa
sar definitivamente al almac~n de existencias en espera de -
su envío a los mercados nacionales y extranjeros a medida -
que surjan los pedidos. Los más recientes trabajos interna -
cionales.sobre la materia, dice el autor, dividen el capital 
de explotaci6n en cinco grandes grupos: !1ateria Prima, l-tate
rias Auxiliares y Complementarias, llaterias de Consumo, En -
Curso de Fabricaci6n, Existencias. 

t1ateria Prima. 

Este epígrafe, dice el. autor, recoge el valor de aque -
llos elementos básicos destinados a su transformaci6n en 
productos acabados despu~s de pasar por el ciclo productivo. 

El autor distingue dos grupos de materia prima con: 

Mercado Potencial 
Mercado Relativo 

... 

Según el autor, se puede asegurar que normalmente la 
materia prima es fácilmente valorable·y vendible cuando se 
trata de productos básicos no complejos, de los que se deri
van otros (algod6n, seda, hierro, madera, etc.). 

' ' 
\ 

. Para el autor, cuando se trata de elementos complejos,-
tales '-come> productos quimicos, etc •. , la demanda para los mi;! 
mos puede ser muy relativa o de escaso valor si no se efec 
túa totalmente el ciclo de transformaci6n correspondiente~ 

El ·autor supone una fábrica de caramelos cuyas ·materias 
básicas son el ·azti.car y la esencia. La primera siempre ten -
drá un mercado potencial¡ el de la segunda será más relati -
vo, máxime si el producto tiene un sabor característico pro
pio del destino final que pensaba dársele. 

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
ción en efectivo, llegado el caso. 

Materias auxiliares y complementarias. 

Seg1'.in el autor, en ocasiones las materias o prc;iductos 
auxiliares suelen tener más importancia que el propio pro -
·dueto base en s!, sobre todo cuando se trata de artículos 
que requieren larga elaboraci6n o costosos ~ateriales acces~ 
rios. 



Para el autor, es aplicable lo indicado para el aparta
do anterior. Cuanto nenor sea la facilidad de valoraci6n y -
venta, mayor será la depreciaci6n a efectuar en el balance. 

El autor incluye dentro de esta partida los envases, 
embalajes, etc., utilizados para la presentaci6n final de los 
art!culos al público, los cuales pueden ser recuperables o -
no, pero carecen de importancia y valor para el banquero. El 
autor se pregunta lo siguiente: ¿Quién los comprar!a, si es
tán litografiados con una marca detercinada o realizados en
un diseño caracteristico al objeto de la firma? Probablemen
te, la demanda ser1a pobre. 

r.faterias 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 terminado {lubricantes, 
electricidad, gas-oíl ,etc.). 

Habida cuenta de que su consumo.es necesario corno medio 
para 1a obtencidn del producto terminado 7 la importancia al~ 
efectuar la apreciación cara.al. banquero es nula. 

Por otra parte, las existencias de estos productos son
casi siempre de poca importancia, pues se renuevan a medida
de las necesidades de fabricaci6n. 

En curso de fabricaci6n. 

Para el autor, el ciclo productivo consiste en lo sl!t -
guiente: la materia prima, despu~s de comp1ementada con las
materias auxiliares, pasa al periodo definitivo de transfor
r:taci6n, que ser! más o menos l.argo y costoso·, seglin .1as ca -
racter!sticas del producto definitivo objeto de fabricación. 

como consecuencia del mayor o menor grado de avance en
que se encuentre, explica el autor, corresponder! al valor -
de l.a materia prima, rn4s el de las complementarias, y los 
gastos ocasionados hasta el momento, en su camino ascendente 
hacia su total transformación. 

La der:ianda para esta partida en caso de una ve.nta forz~ 
da es.muy limitada, alambicada e incluso nula, siendo en la
mayor!a de los casos imposible de vender si no se real.iza -
el ciclo completo de transformaci6n en producto acabado. En
consecuencia, conviene saber la duraci6n total del ciclo pr_2 
ducti.vo; si no es largo y costoso podr~ efectuarse para dar
salida a esta partida; caso contrario, la soluci6n es mSs 
dificil y problemática. 

Es improbable que la ~ompetencia desee comprar art!cu -
los a medio acabar, y cuando lo hace es a precios irrisorios. 
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Suele esto ocurrir a :menudo, dice el autor, a firmas fal 
tas de capital circulante con excesivos productos en curso de 
fallricacilSn, :lli~ndoles imposible conseguir el dinero suficien 
te· para acaBar de transformar el producto,. sobre todo cuando--
se trata de aquellos necesitados de grandes cantidades de cos 
tosas 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 transfonnaci6n quedar~
paralizado, los obreros especializados tendrán que dedicarse
ª otras tareas menos importantes y el resultado final será 1a 
inevitaf>le cat~trofe. 

Como quiera que el circulante está siempre rotando, esta 
partida es inevitable y necesaria, pero debe prestarse espe-
.cial atencl6n a que el volumen de la misma no sea despropor-
eionado a la estructura total del negocio, al oojeto · de no-
caer en el pozo del overtrading, que ha hlmdido a no pocas em 
presas optimistas. -

Existen firmas dedi.cadas a la fabricaci6n de artículos -
de ingenier!Ca, qu!mi.ca, ·etc., que por las especiales caraete..:. 
rísticas de sus .productós requieren un largo proceso de fabri 
caci6n, que suele durar· meses y aun años; tal es el caso de.= 
los fabricantes de aviones, buques, bienes de equipo, .pl.antas 
industriales, etc. En este caso es conveniente saber si es~ 
sujetos a pago de bonificaciones por incumplimiento de contra 
to, al: no poder realizar las entregas en las fechas contrata=: 
das.· . 

La.valoraci6n de·este epígrafe depender& de la mayor o -
menor facilidad y coste que necesite.· el producto para llegar 
al per1'.9do fi9al de venta. 

E~istencias ·("stocks"}. 

Segtin el autor, conviene distinguir dos clases de firmas: 
las que fabrican y venden sobre pedÍ.do y aquellas otras que -
fabrican y almacenan para atender la demanda. L6gicamente,. 
las primeras no tendrán apenas existencias; ya que los produc 
tos ñan de ser fabricados de acuerdo con las· orientaciones y= 
gustos del consumidor: por el contrario, las 11ltimas, que sue 

· len ser las más frecuentes, y cuya producción se hace. en se-= 
rie,. dispondrán de un gran n\imero de existencias segtin la mar 
cha de la campaña. Hay que. asegu."Carse, pues, de que las ex:Ls= 
tencias sean razonables y no excesivas para el normal desen-
volv.imiento del negocio, del cual depende su :rotaci6n. 

Un comerciante que negocie con pescado, .explica el autor, 
o fruta fxesca rotará con más frecuencia sus existencias pere 
éederas que un fabricante de juguetes o joyer.ta, que ha de e~ 
perar la fecha oportuna para efectuar las ventas •. El banquero 
debe ·infoxmarse del tiempo aproximado necesario. para .que ten
ga lugar ·todo el ciclo productivo o comercial. 
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Consecuentemente, dice el autor, :r:eooge est:e ep!9rafe el 
valor de los productos acabados, almacenados en espera de su
pos-terior expedic:t~n a 111edt'da que surja la demanda para los -
mismos. Es una partida generalmente comt1n a todos los balan-
ces que rec:tee el Banqitero. 

Para el autor, tres preguntas principales surgen a pri-
mera vista: 

-¿Qué mercanc1as lo forman? 
-¿OSm::> han sido valoradas? 
-¿Mercado y capacidad de absorci<Sn. de ~ste? 

El mismo autor explica lo siguiente: 

Es difícil, en la mayor.ta de los casos, para el banquero 
juzgar sof>re las diversas partidas integradas en este cap1:tu.;;. 
lo·. 

En cuanto a su valoraci6n, no suele ser tarea fácil, ha
bida cuan ta de los diversos ~todos existentes adoptados por
lás empresas. La valoracidn. de .las ex:lstencias requiei:e a ve
ces incluso de t~cnicos especializados. Si bi'n la banca espa 
ñola se. es tli ca·racteri zando en los 1iltimos tie:npos por un ma= 
yor dinamisrro y ·tecnicisl'IM), escapa de la m.isi6n del banquero
la recogida de muestras y posterior valoraci6n de 4!stas. Una
valoraci6n de ~stas. Una valoraci6n efectuada por peri to va-
luador es poco fxecuente, salvo en casos muy importantes y · 

.complejos; m4s de aplicaci6n a los bancos industriales y de -
negocios que. a los bancos comerciales. Explica el autor que -
conviene conocer si las mercanc!as tienen un mercado poten- -
cial y la capacidad de absorci6n de ~te, si es s~lo nacional 
o. también intemacional, ya que las existencias con un merca
do potencial estable y fuerte demanda son mSs f~ciles de rea-

. lizar que aquellas en que no concurren estas circunstancias. 

Para el autor~ las relaciones entre banco y cliente de~
óen estar siempre presid:f.das por la confianza mutua, sin la -
cual. nada es posible. El banquero puede ser invitado a visi-
tar .unos alni.aoenes que se le muestran con grandes pilares de
art!culos empaquetados. El autor pmgunta lo sigU!ente: ¿Quién 
puede asegurar que todas las cajas est~ llena&? ¿Esta. la mer 
cancía en buenas condiciones?. · · -

.El milm\o autor contesta 16 siguiente: La integridad mo-
ral de los dirigentes de la empresa dará la respuesta a las -
dos inedgnitas· precedentes~ · 

Segtm el autor, otro aspecto importante a considerar es
el seguro • .!.Están las mercanc!as aseguradas contra inoendi.o,-
robo~ ri·esgos diversos, etc.? · 

.Elseguro debe cubr1.r la cantidad,má.xima almacenada, al-
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objeto de evitar pé.rdi.das parciales. El prudente industrial -
dí:f!c.:i:lmente olvida cuesti6n tan i'll"q;lortante. Ahora bien, los
comerciantes y detallistas ~~queños no suelen preocuparse o -
tienden a olvidar tan vital aspecto. Si las mercancías pere-
c:t:eran, el f>anquero perdería su principal fuente de reembol-
so, caso de que las mercancias no estuvieran aseguradas o lo
estuvieran insuficientemente. 

LIBRO: Como Interpretar un Balance. 

AUTOR: José Antonio Fernández Elejaga e Ignacio Navarro
Viota. 

CICLO DE TRANSFORMACION Y VENTA. 

En el desarrollo de su actividad productiva, la empresa
se ve forzada a realizar una serie de desembolsos correspon-
dientes a la adquisición de materias primas y pago de gastos, 
tales como n6minas, energ!a, gastos de conservaci6n, etc. Des 
de que la empresa irunoviliza· estos fondos, hasta que los recü · 
pera mediante el cobro a los clientes de los productos vendi= 
dos , transcurre un cierto tiempo que se denomina periodo de 
maduraci6n. 

Durante este per!odo cada peseta empleada inicialmente 
en la compra de materias primas estará invertida un cierto 
plazo en almacl!in (per!odo previo a la fabricaci6n), pasará. 
·aespu~s a tener un carácter de fabricaci6n en curso, (período 
en el que se estará. r~alizando su transformaci6n), m~s adelan 
te se detendr~ e~ almacen de productos terminados (periodo = 
previo a la venta), reflejándose 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 adquisici6n de materias primas / permanecien
do éstas en almacén en espera del comienzo del proceso de 
transformaci6n durante un mes. Transcurrido este plazo, el ma 
terial pasa a ser transformado durante un período de dos meses, 
con la particularidad de que durante este tiempo se va añadien 
do el valor de la transformación 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 transformaci6n1 es-= 
tos gastos se han ido imputando al n!B.terial inicial, de forma 
que su valor se ha incrementado progxesivamente. Ahora bien,
los desembolsos a que han dado lugar dichos gastos también se 
inmovil~zan a medida que se producen. 

Finalizada la etapa de transformaci6n¡ el producto termi 
nado pasa al almacén corxespondiente, donde permanecer~ hasta 
que sea vendido. Durante este periodo, la empresa mantendr~ -
inmovilizadas en el producto la peseta que l~ cost6 la-?Ílate-
ría prüna más las 0.60 pesetas que hubo de desembolsar para -
pagar los gastos de transfonnaci6n ~ 
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una vez que el producto sea vendido, y siempre que 1a -
venta no se haga al contado, los desembolsos hechos a cuenta
del mater:tal y los gastos de transformacidn seguirfm in1110vi1!_ 

dos- esta vez en· forma de c:rédito a los cl:f.entes. Pero ade
!~ ~n este momento apareoerti incorporado a dicho c:rédi to el 
I>en~ficio oótenido por la diferencia entre el precio ~ ~oste 

1 de venta puesto que fonna parte del i111Porte adeu a o por 
~le cliente. c.:iando se produzca el pago, la empresa recupera.rll 
la peseta que le costó el material, las 0.60 de gastos Yr ad!! 
mtis recibirti el beneficio (0.40) de la operación. 

Grlificamente, los autores describen lo anter~ormente de!. 
critü de la siguiente manera: 

Valor 
en 

Ptas. 

2 

1.60 B 

GAS GAS 
TOS TOS 

11---~~~~~--~-t-----.......¡1------t 

MA.TELS MATERIALES TELS 

Alma~n 
las. mate-
. rias. 

3 4 
Fabricaci6n Alma.a 
en curso cén 

Produc. 
Termin 1 

5 
Clien 
tes-

TIEMPO 
(Meses) 

En resUlllen, e:icplican los autores, una peseta' invertida en ma
. teriales da lugar a una inversión adicional de fondos durante 
el. proceso de transformación y ambas inversiones quedan inmo
vi.lizadas hasta que·se realice el cobro a los clientes, momen 
to en el que se xecuperar4n los desembolsos hechos y adem!s = 
se obtendrll una entrada adicional si la venta .se ha hecho con 
beheficio. 

~IBRO: Teor!a y Prllctica. de la Toma de Decisiones Finan
cieras. 

' AUTORi: Avery Bó COhan. 

INVERSION EN INVENTARIOS. 

:· E~ gerteral~ para el autor, las compañ!as inanufactureras
mantienen cuatro :clases'- dí.ferentes de inventario: de. materias 
primas, :de· trabajo · Ein proceso, de me~ca.nc!as terminadas y· de-
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.acces-or:C.os. Los accesorios son cosas co.roo lápices, papel, for 
1Das, focos para luz e1~ctrica y as! s'1cesivamente sin los cua 
les la oompañta dí:fícilmente podr.ta llevar a cabo s'llS nego- = 
cí:os, pero que no constituyen parte de sus "exi.stencias· en -
las que negocia". La cantidad de cada tipo de inventario que
ret1:ene cualquier compañía depende casi 6nicamente de la cla
se de negocio (o negocios) de que se ocupa. Si una compañía -
fabrica un producto que debe "añejarse en madera" durante sie 
te años, de acuerdo con la naturaleza de sus negocios, reque= 
rir~ bastan te más "inventario de trabajo en proceso" para e!
mismo volwnen de ventas, que una compañía que produce leche -
pasteurizada o huevos frescos. Si una compañ!a opera un gran
nl'.ilnero de plantas exóticas {costosas), usa grandes cantidades 
de mineral raro, probablemente, de acuerdo con la naturaleza
de sus negocios, deba llevar un inventario grande de "mate- - : 
rias primas", ya sea en la superficie o debajo de la tierra,
en oomparaci6n con una compañía que fabrica fibras sintéticas 
en el ai:re puro. 

El autor concl.uye diciencb, que la cantidad de inventa
rio de cualquier compañía dependerá, aasi üniaarnente de la na. 
turaleza: .del negocio. Por supuesto esto no sign.ifica que algÜ • 
nas pompañ!as retengan demas~ado inventario y otras muy poco7 
Además una compañía 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 ven tas. 

LIBEO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bolten. 

OBJETIVOS DE .LA ADM1NISTRACION DE INV'l!:NTARIOS. 

Para el autor, las dos partes del objetivo son l~ si~ -
guientes: (.1) minimizar la inversi6n en inventarios y (2) ha
cer frente a la demanda del producto facilitando 1as funcio-
nes de producci6n y ventas. 

Minirnizaci6n de la inversi6n en inventarios. 

El inventario abso1utamente mínimo es de cero. La empre
sa podría no tener ninguno y producir.sobre pedido. Sin embar 
90, este) no resulta posible para la gran mayoría de las emp~ 
sas, puesto que deben ·satisfacer de inmediato las demandas de 
los clientes o en caso contrario el pedido pasará a los compe 
tido:res . que puedan hacerlo; y deben tambi~n con ta::r con in ven= 
tarios. para asegurar los programas de producci6n. 

El blien director de finanzas procura minimizar el inven
tario, porque su mantenimiento es costoso. Por ejemplo, el ~ 
ner $1 rnill6n invertido en inventario implica que la empresa
ha tenido que obtener ese capital a su costo actual as! como
pagar los suel.dos de los empleados que fabricaron el producto 

' 1. 
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Y las cuentas de los prove.edores que proporcionaron las mate
r!:as pximas. S:i: el costo fue del .10 por cien to, el costo de -
financ~i'en.to del inventario sera de $100 000 al año y la em 
pre5a tendr~ que s-oportar lo5 costos inherentes al almacena-=
m.:i:en to de 1 inventario • 

Afrontando la demanda. 

Por otra parte, si el objetivo de la administraci6n de -
inventarios fuera s6lo maximizar las ventas satisfaciendo ins 
tantáneamente la demanda, la empresa almacenaría cantidades = 
excesivamente grandes del producto. Así, jamás incurrir.fa en""' 
los costos asociados con la falta de satisfacci6n de dicha 
demanda, ni soportaría los que provienen de la pérdida de un
cliente que se pasa con un competidor, de la pérdida de la 
buena volwitad del cliente, de la pérdida de utilidades y de""'.' 
las interrupciones y demoras en la producci6n. · 

Sin embargo, dice el autor, resulta extremadamente costo 
so tener inventarios-:estáticos, paralizando un capital que se 
podría emplear con p:rovecho, por ejemplo, en evitar la posibi 
lídad de no· poder hacer frente a la demanda. El director de =
finanzas tiene que detex:minar el nivel apropiado de inventa-
ríos en téx:minos de la opci6n entre los beneficios que se.es
peran no incurriendo en faltantes y el costo de manteninú.ento 
del inventario que se requiere. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: J. F. Weston y E. F. Brigham. 

CONTROL DEL INVENTARIO. 

Para la opini6n de los autores, las empresas manufactur~ 
ras tienen tres tipos o clases de inventarios: 1) materias 
primas, 2) producci6n en proceso-y 3) productos terminados. -
Los ni.veles de los inventarios de materias· primas re.flejan la 
produccHSn prevista, la estacionalidad de la producci6n, la -
confiabilidad en las fuentes de suministro y la eficiencia en 
la programaci6n de las operaciones de compra y producci6n. El 
inventario de preducci6n en proceso sufre una fuerte influen
cia por la duraci6n del período de producci6n, que es el tiem 
po transcurrido entre colocar las materias primas en produc-=
cic'.Sn y acabar el producto tenninado. La rotaci6n de. in ven ta-
rios puede aumentarse reduciendo el período de producción. Una 
fo.nna de lograrlo es perfeccionar las t~cnicas de ingenier!a
para acelerar el proceso de producci6n. Otra forma es comprar 
artículos, en vez de producirlos. 

El n:i:vel de los inventarios de productos terminados re-
quiere coordinar. producci6n y ventas. El administrador finan
ciero puede estimularlas si modifica las condiciones de créd!_ 
to o concediendo crédito· a rie~.gos marginales. 'l'anto· si los -
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bien.es. per:maneoen en los libros en fox:ma de inventarios , como 
s:t lo liacen en calidad de cuentas por cobrar, ha de financiar 
los:. Muclias- veces las empresas- consideran conveniente efectuar 
la venta y dar as! un paso m:is para obtener efectivo. Las uti 
lídades pueden superar el riesgo adicional de cobro. -

La atenci6n de los autores se centra en controlar la in
versi6n en inventarios. Explican que se han elaborado toodelos 
de inventarios para ayudar en esta tarea y han demostrado ser 
extraordinariamente útiles para reducir al m!nimo las necesi
dades de inventarios. Para los autores, todo procedimiento 
que reduzca la inversi6n .requerida para producir un volumen -
dete:cminado de ven tas puede ejercer un efecto fa"vorable en la 
tasa de rendimiento de la empresa y, por consiguiente, en su.;_ 
valor. 

Dete:r:minantes del tamaño del inventario. 
. . 

Aunque 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 .. 
a activo total se concentran en .16 a 30%. 

Los ·principales determinantes de la inversi6n en inven-
tarios son: 1) nivel de ventas; 2) duraci.6n y naturaleza téc
nica de los procesos de producci6n 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 proeeso de cura. Lo mismo= 
sucede en las industrias de fabricaci6n . de maquinaria debido
al largo período de producci6n en proceso. Sin embargo, son -
bajos en la minería del carb6n y en l.a producci6n d0 petroleo 
y gas, porque no se usan materias primas y los productos en -
proceso son pequeños en relaci6n con las ventas. 

La.estacionalidad de las materias primas hace que los 
inventarios promedio sean grandes en la industria. 

Con respecto a la durabilidad y a los factora~ del esti
lo, se encuentran grandes inventarios en las industrias de fe 
rreter!a y metales pxeciosos porque la durabilidad es grande= 
y el factor estilo es pequeño (son bajos en la panaderra por
el car~cter percedero del producto final). Tambi~n lo son en
las artes gr!ificas, porque la producci6n se hace sob:re pedi-
do. 

Dentro de los límites i.Dpuestos por la economía de la in 
dustria de una empresa, es posible :mejorar el control de los= 
inventarios me.diante el uso de oomputadoras e investigaci6n -
de operaciones. El administrador financl,,e:ro debe preparars·e -. 
para hacer uso ae las contribu.ciones. de e~pecial.istas que han 
creado proc:edúñentos que xeducen al. tilniioo la inversi6n en -
inventarío. 
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Para los autores, un ejemplo de las técnicas en el nivel 
práctico es e1 sistema de inventarios de la Harris Electronic, 
cuyo funcionamiento se des cribe as.!: Se in traducen tarjetas -
de tabuladora en cada conjunto de cinco tubos electrónicos 
que salen del almac~n de la Harris. Cuando se vende la mercan 
c!a, el distribuidor cobra las tarjetas y entrega su pedido ::
de sustitución sin hacer trabajo de oficina. Se limita a en-
viar las tarjetas, que se identifican por el número de cuenta, 
tipo y mercanc!a y precio de las unidades que pide. 

LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. 

AUTOR: James C. Van Home. 

MJ\NEJO Y CONTROL DE LOS INVENTARIOS •. 

Para el autor, los inventarios se convierten en una cone 
xí6n muy impc)rtante entre la producci6n y la venta de un pro= 
dueto. P.ara una compañía dedicada ª las manufacturas es abso
lµtaniente indispensable mantener un cierto nivel de inventa-
rios para la producci6n de. sus bienes¡ este inventario es co
nocido como "productos en proceso". Aunque otros inventarios
no ·son absolutamente necesarios, en el vlirdadero sentido de -
la palabra -orincioalmente-; productos en trfulsito, materias 

. primas y productos termiñados-, si son suficientemente impor-
tantes si la fí.rnia espera tener flexibilidad en su operación. 
Por ejemplo, :ios inventarios en tr~sito, es decir, inventa-
rios entre 1as varias etapas de producción o almacenamiento,
permit!en una programacf.6n eficiente de la producci6n y de· la
utilizaci6n de recursos. Sin esta clase di= inventarios cada -
etapa de la pi::odU:cci6n dependería de que la etapa an.terior 
terminara su operaci6n sobre una unidad de producción. Como -
résultado, muy probablemente se tendr.!an demoras y considera
ble tiempo inutilizado en ciertas etapas de la producción. En 
tonces, existe un incentivo para que el ~rea de producci6n = 
mantenga cantidades apreciables de inventarios en tránsito. 

Los inventarios de materias primas dan flexibilidad a la 
firma en sus adquisiciones. Sin ellos, se debe existir sobre
la Base "de la mano a la boca", comprando materias .primas es
.trictainente de acuerdo con e1 programa de producci6n. Más a1ln, 
el departamento de compras frecuentemente se encuentra en con 
diciones de verttaja por descuentos al coJ11Prar en .cantidades= 
grandes pero, al. hacerlo 1 las existencias de materias primas
crecerlhl temporalmente. Los inventarios de productos termina
dos dan flexibilidad en el. programa de producción y en los es 
fuerzos de mercadeo. La producci6n no tiene que estar· directa 
trente ligada con las ventas. Dado el deseo del departamento =
de mercadeo de llenar las 6rdenes rápidamente, inventarios -
grandes penniten Wl servicio eficiente para las demandas de -
los cl.ientes. Si cierto 'producto no se tiene temporalmente en 
bodega, pueden perderse las ventas presentes y las fu~uras. -
Entonces,. existe un incentivo para mantener g-randes can ti da--
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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 economías en la producci6n y -
en las compras, y despachar las 6rdenes de los clientes más -
r;§.pidarnente. En pocas palabras la firma tiene más flexibili-
dad. La desventaja obvia está en el costo total por mantener-
existencias, incluyendo costos de almacenamiento y manejo y -
el retorno requerido sobre el capital invertido en ellas. Los 
inventarios, lo mism:> que las cuentas por cobrar, pueden au-
mentarse en la medida en la cual las economías excedan el cos 
to total de mantener el inventario adicional. El equilibrio = 
alcanzado final.mente depende de los estimativos de las econo
mías :reales del. costo de mantener el inventario adicional, y
la eficiencia en el control de las existencias. Obviamente 
q\le este equilibrio requiere coordinaci6n con las areas de 
producci6n, mercadeo y finanzas para mantenerse en un todo de 

· acuerdo con el objetivo general de· la empresa. 

RELACIONES CON LA ADMINISTRACION FIN.1\NCIERA • 

. El autor explica que aunque el manejo de inventarios 
usualmente no ·constituye una re5ponsabilidad operativa direc
ta del. gerente financiero, la inversi6n de fondos en ellos es 

·un·• aspecto.· supremamente importante en la ·administraci6n, fina11 
ciera. Conscc\lentemente, el· gerente financiero debe estar fa= 
miliarizado con l.os métodos para controlar lqs inventarios 
efectivamente de manera que el capital se asigne con eficien
cia. A mayores costos de oportunidad de los fondos invertidos 
en. existencia, será menor el nivel promedio 6ptimo de invent~ 
ríos y menores las cantidades a pedir, manteniendo los. dem~s
factores .constantes. La afirmaci6n anterior puede verificarse 

·. aumentando los costos de mantenimiento, C. El modelo EOQ taro
.• bi~n puede ser usado por el gerente financiero para planear -
l.a financiaci6n de los inventarios. 

Cuando el uso de los inventarios es incierto, el gerente 
. financiero puede tratar· de diseñar pol!ticas que reduzcan el
tiempo promedio de .demora requerido para recibirl.as una vez -
que ha sido colocado el pedido. A menor tiempo promedio de. de 

·.mora será menor el colcli6n de seguridad necesario y menor .la:: 
1.nversi6n total. en inventari.os, el autor supone l.os demás. fac 
tores constantes. A mayores costos de oportunidad de los fon=
dos :f:nvertidos en .existencias, será mayor el incentivo para - . 
reducir este tiempo de demora~ En el caso de conpras, el de-
partamento de compras puede tratar de encontrar nuevos prove~ 
dozes que ofrezcan un despacho m~s rápido o presionar a los -
proveedores. existentes para obtenerlo en fonna más ágil. En -
eL caso de productos terminados, el departamento de p:roducci6n 
púede estar en condi.ciones de programar las. corridas de pro--

. dU:cci<Sn para ·acelerar los despachos produciendo menores· can ti 
dadas·. En cualquiera. de· 10.s dos casos existe. un punto de equi 
.l.i.brio entre los cos t:Os adicionales generádos por la reducción 
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de 1 tiempo de demora y los costos de oportunidad de los fon-
dos gue esté'n "amarrados" a los inventarios. A mayor sea la -
eficiencia de la firma en el manejo de sus inventarios será -
menor la inversi6n requerida en ellos, manteniendo los demás
factores constantes. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera .. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman. 

ADMINISTRACION DE INVENTARIO. 

Para el autor, el i.nventario rep:resenta una inversi6n ma 
.yor en activos circulantes por parte de la mayor!a de las em:." 
presas manufactureras. El invéntario es necesario en. el pro~ 
so de "Producci6n-Ventas" de la enpresa para que esta opere -
con un m1ni.mo de interrupciones. Se necesita una existencia -
tanto de materias primas como de productos en proceso para 
asegurarse de que los art.1'.culos necesarios estén disponibles-
cuando se necesiten. Debe haber un :inventario de artículos ~r 
minados -disponible que represente las existencias aroortigua-.:..
dor para que la empresa pueda sati.sfacer las demandas de ven
tas a medida que se presentan. 

Indica el autor, que para disminuir el requerimiento de
caja de la.emp.resa, el inventario debe rotarse con prontitud, 
ya que mientras m~s rápida sea la rotación de ~ste, menor es
e:L monto que debe invertir la empresa en el inventario para -
satisfacer una demanda dada de mercanc!as •. Este objetivo fi-
nanciero a menudo est& en conflicto con el objetivo de la em
presa de mantener· inventarios suficientes para minimizar.,·1a -
escasez de inventari.o y satisfacer las demandas de produc- --
cí<Sn. La empresa debe dete:rminar el nivel "6ptirno". de inventa 
rios que concilie estos dos objetivos en conflicto. -

CA:RACTERISTICAS DEL INVENTARIO. 

Para el autor, varios aspectos del inventario requieren..:: 
preparaci6n detallada. Uno de ellos se refiere a diferentes -
tipos de inventario. Otro est~ relacionado con los diferentes 
enfoques acerca del ní.vel .adecuado de inventario que se man-
tiene en ciertas áreas funcionales de la empresa. un tercere
es la relaci6n entre el n!vel de inventario y la inversi6n f!_ 
nanciera requerida. · · 

Tipos de inventario. 

Seg1fu el autor, los tipos .b~icos &9 inventario son el -
de las .mate rías prúnas, el de la producci6n en proceso y el -
de los productos termi.nados. Aunque usualmente no aparece por 

· separ.ado cada tipo de inventario en el balance general de la~ 
empresa, es ímportante, para el autor 1 entender la náturaleza 
de cada_ uno de ellós:. · ' 
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Materias primas. E1 inventario de materias primas comprende -
los art.ícu1os que compra la empresa, normalmente materiales -
básicos tales como tornillos, plásticos, 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 art.ículos manufactura-
dos que se Compran a otra empresa o a otra divisi6n de la mis 
ma corporaci6n. Por ejemplo, los radios, llantas o transmisio 
nes.puede que los compre 1a planta de ensamblaje de la Ford = 
Motor C()rnpany a otras divisiones Ford o a vendedores externos 
como Good Year (en el ca~o de las llantas). Realmente, hay -
pocas materias primas que no sean un producto terminado de 
otro fabricante. Las Gnicas materias primas verdaderamente 
"primas" son los minerales básicos que se extraen de la tie
rra y los productos agr.!colas. 

Todas las empresas manufactureras tienen un inventario -
. ae• mil.teriás 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 invers.i6n necesaria ,y· las características f.1'.sicas del -
·inventario~ Debe tenerse en cuenta el tiempo de entrega para
recíbir los pedidos ya que si el proceso .. de producci6n debe -. · 
operar in.interrwnpidamente la empresa debe mantener •siempre -
suficientes materias -primas para atender las demandas de pro
ducción. Debido a la demora entre la colocaci6n de un pedido-

·- y el recibo de la inateria prima, el inventario de materias ·. 
primas debe contar como m.1'.nirno .con elementos. suficientes para 
el· abastecimiento de los d.1'.as. que transcurran hasta que se re 
ciban materias primas adicionales. 

Producción en proceso. El inventario de producci6n dn proceso 
consiste en todos los elernentOs que se utilizan actualmente ~ 
en el proceso de producci6n. Normalmente son productos parcial 
mente tenninados que se encuentran en. una etapa intermedia de
producción. Se consideran corno producci6n en proceso partes -
metálicas que se han .elaborado parcialmente, en máquinas pero 
que. tienen. caracter.!sticas adicionales al final del proeeso -

. de prpduccíc5n. El nivel de producci6n en proceso depende en -
gran parte del tiempo y de la. complejidad del p:roceso de pro
ducc.i6n. Si se necesitan 50 operaciones, cada una con 2 d.1'.as
aproxirnadamente de tiempo de producción para convertir una rn~ 
teria prima· en un producto texrninado, un art.ículo permanece -
en el .úiventario de producci6n en proceso durante un largo -
tiempo. AGn si se necesitan solamente unas pocas· operaciones, 
su complejidad puede alargar el proceso de producci6n, lo que. 
dá como resultado un inventario alto. de producci6n en proce-
so. 

. . 
Existe una relación directa entre el. tiempo del proceso.;;..· 

. de prodticci6n dé la empresa y el nivel promedio del inventa-
ria de producci6n en proceso. E'n otras palabras, dice el au".'".,. 
ter¡ mientras más largo sea.el ciclo deprodu'cci6n, más altO
será el nivel previsto del inventario de producción en proce-
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so. Un inventario alto de producción en proceso da como resul 
tado costos más altos ya que el dinero de la empresa est~ coiñ 
prometido durante un período rn§s largo de tiempo. El ciclo tO 
tal de inventario es la cantidad de tiempo que transcurre en= 
tre la compra inicial de una ~materiaprima 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 m!nimo
la escasez de inventario. La administración eficiente del pro 
ceso de producción debe disminuir el inventario de produccióñ 
en proceso, lo cual a su vez debe acelerar la rotación del in 
ventario y reducir el requerimiento de caja para operaciones= 
de la empresa. 

El inventario de producción en proceso es el tipo de in
ventario con menos liquidez.· Generalmente es dificil vender -
productos parcialmerite te:r:rnínados. Por esta razón no es comtln 
la utilizaci6n de inventarios de producción en proéeso como . 
garantía para préstamos. Otra característica del inventario -
de producci6n en proceso es el aurrento en su valor a medida -
que un artículo se transfonna de una materia prima en el pro
ducto terminado como resultado del proceso de producción. se
juntan las materias primas, se agrega obra de mano y se dis-
tribuyen los gastos de f~rica entre los- productos en elabora 
ción, lo cual ocasiona el aumento de la inversic5n de la empre 
sa en un artículo.Una empresa debe mover sin demora los ele-= 
IDe~tOR del inventario de prOdUCCi6n en proceso para recuperar 
rápidamente las erogaciones que haya hecho en materias primás, 
mano de obra y gastos· de fábrica. Las pérdidas se .minimizan
cuarido los errores que resultan al descartar prodúcci6n en 
proceso ocurren al principio del proceso de producción. 

Productos terminados. El inventario de productos tefminados 
consiste en artículos que se han producido pero atln 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 ya que virtualmente todos -
los artículos están vendidos antes de su producción. Sin embar 
go, continUa el autor, la mayor parte de la mercancía se pro-
duce en prev.isi6n a las ventas. El nivel de productos termina 
dos lo impone en gran parte la demanda de ventas proyectada,= 
el proceso de producción y la inversi6n necesaria en produc-
tos tenninados. 

El programa de producci6n de la empresa se prepara con -
miras a tener disponibilidad de suficientes productos termina 
dos para sat'isfacer la demanda de ventas que calcula el depaE 
tamento de comercializaci6n de la empresa. Si se pronostican
ventas altas, el inventario de productos terminados debe ser~ 
alto; si .s~ espera que las. ventas sean bajas, el inventario -
de productos term_inados debe ser bajo. 

Nor.malmente las empresas mantienen tma existencia de se
guridad de productos tenninadás para atender a un aumento 
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inesperado en la demanda o a una interrupci6n en el cicle de
producci6n. El objetivo general de la empresa de mantener un
nivel 6ptimo de productos terminados se puede alcanzar por me 
dio de pron6sticos realistas de ventas y un buen proqrama ae= 
producci6n. 

Para el autor, mia consideraci6n final respecto al nivel 
de inventario de productos terminados es .su grado de lic¡uidez. 
Una empresa que vende un producto de uso general en un 1ne.rca
do amplio puede estar má'.s seguro manteniendo niveles altos 
de inventario que una empresa que produzca artículos relativa 
mente especializados. Mientras m~s liquidez y menos posibili= 
.dad ·de 'obsolescenci.a tengan los productos terminados de una -
empresa más altos serán ·1os niveles de inventario que se pue 
den tolerar. -

Punto de vista :funcionales con respecto· a los niveles de in-
ventario. 

Para el autor, las áreas funcionales básicas exi.stentes
son: :finanzas;· ccimercializaci6n, producci6n y compras. Cada -
uno de ellos considera el inventario a la luz de sus propios-
objetivos. · · 

Finánzas~·La resp~nsahilidad b~ica del gerente financiero es 
asegurarse; de que· los flujos de caja se administren en forma
efic:tente •. La tendencia general de1 qerente financiero en lo
que se refiere a niveles de inventar:í.os es la de mantenerlOs
ba)os; poniendo. freno as!, a la cantidad de dinero que debe -
~mproneterse en el inventario. · · 

> 
El gerente financiero se ocupa de toda clase de inventa

rios, es decir, ltlaterias primas, pi'oducci6n en proceso, de 
productos. te:aninados. Es en .realidad una especie de cancerbe
ro de otras áreas funcionales. Por ejemplo, el gerente de com 
pras y el de producci6n se ocupan en gran parte de las prirnaS, 
el gerente de producci6n principalmente de la producci6n en -
Pr9<:eSO y tanto el gerente de comercializacitSn .como el de pro 
ducci6n se ocupan del inventario de productos texminados. El::
ge'rente · financiero debe trabajar con es tos otros gerentes pa
ra determinar cuáles niveles de diferentes inventarios son ne 
oesarios para mantener fWlcionando adecuadmanete el proceso ::: 
producci6n-ventas. Una vez que se dete:oninan estos niveles,. -
el gerente financ:iero debe vigilar los inventarios asegur&ldo 
se de que el . dinero de la empresa no se invierta i.nprudente-= 
mente en ex6e,sos de inventario.' ·. 

Comercializací6n .. El gerente de c0lllerciali2aci6n se ocupa del 
ni~l de í.nventarios de pxoductos terminados •. Le gustaría te
ner grandes inventarios de cada uno de los productos tennina
dos de .1a empresa. Esto asegurax:!a que todos los pedidos se -
podrían ClJmPlir sin demorar eliminando la necesidad de pedi-
dos atrasados por· agotamiento de los .inventarios. Corno la 

~ .. ;.' 
· ..... · .. · ..• · •. ' .•. , 
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efectividad del departamento de comercialización nonnalmente
se evalüa, y a me~udo se paga al cuerpo de vendedores, con 
base en el vol6nen 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 intrediata. El mante 
ner inventarios altos debe reducir la probabilidad de perdi-= 
das de ventas por agotamiento de inventario. 

Segt'.in el autor, tanto el administrador financiero como -
el de producci6n deben analizar y hacer objeciones a los pro
n6sticos de comercializacic5n p·ara asegurarse de que los cálcu 
los sean razonables. Esto debe garantizar que cuarido el plan= 
de producci6n se ponga en ejecución habr~ inventarios sufi- -
cientes para satisfacer la demanda de ventas. El gerente fi-
nanciero debe ser muy cauteloso al dar los toques finales al
pron6s tico de ventas, asegurándose de que las cifras reflejan 
cálculos. razonables de la demanda de ventas. Así mismo, es.de 
i.nportancia que el gerente financiero se dé cuenta de que, 
aunque hay un costo relacionado con los inventarios agotados, 
(es decir, posible pérdida de ventas), cierto nivel de inven
tarios agotados puede ser perfectamente aceptable a la luz de 
los ahorros que resultan de una inversi6n menor de inventa-
rio. "' · 

Producci6n. El interés principal del gerente de producci6n es 
t~ relacionado con el nivel de materias primas e inventarios= 
de produccidn en proceso. Sus determinaciones con respecto a
es tos inventarios afectan directamente el nivel de inventa...: -
ríos de productos tenninados. La principal responsabilidad 
del gerente de producci6n es asegurarse de que el programa de 
produccí6n se ejecute correctamente y d~ como xesul,ado el ni 
vel deseado de productos términados. El gerente de producci6ñ 
se eval'Cla no solamente con· base en su efectividad para ejecu..., 
tar su funci6n de entregar los productos terminados sino tam
bién con base en su habilidad para mantener bajo el costo· de-. 
produccí6n por unidad. 

Para asegurar la disponibilidad de productos te:oninados
suficientes, el gerente de producci6n querrra mantener nive--
1.es altos de inventarios de materias primas. Esto garantiza-
ría que no habría demora en l.a iniciaci6n de ciclos de prodú~ 
ci6n. Sin embargo, como el gerente financiero considera los -
inventarios de mate.rías primas como una ínversi6n, el gerente 
de producci6n debe mantener sus inventarios de materias pri-
mas (especialmente inventarios de materias primas costosas) ,
a un ni.vel que el gerente financiero considere razonable. Una 
forma en que el gerente de producción puede rebajar los cos-
tos por unidad es programando ciclos largos de producci6n, 
con lo cual se reducen ·muchos de los costos fijos de inicia-
ci6n. Sin embargo, los ciclos largos de producción dan como -
resultad.o inventarios altos de productos terminados. Los. cua
les pueden no ser considerados favorablemente por el gerente~ 
fínaric~e ro. · 



253 

Es responsabilidad del gerente financiero asegurarse de
que el gerente de producci6n tone medidas para mantener no so 
lamente el .fnventario, sino taxnbíén el costo de producci6n a= 
un nivel acepta13le. 

Compras. El gerente de compras se ocupa Onicamente de los in
ventarios de materias primas. Su responsabilidad es asegurar
se de que las materias primas necesarias en la producción es
tén disponibles en las cantidades correctas en el momento 
oportuno -dentro de la organizaci6n, más que ser ma funci6n
aut6noma, la funci6n de compras está muy a menudo bajo con- -
trol de 1os administradores de planta o la producci6n. Este -
arreglo tiene sentido pues el área de compras existe princi-
pal.mente para servir a la funci6n de producci6n-. El gerente~ 
de compras se ocupa no solamente del volwren y sincronizaci6n 
de las compras de materias prímas, sino que también debe tra-

. tar de comprar materias. primas a un precio favorable •. Como 
los costos de materias primas son 1.D1 componente importante del 
costo estimado del producto, con base en el cual. se .toman las 
decisiones acerca de precios, es importante que el gerente. de 
compras· adquiera prudentemente las materias priFas. 

El gerente de compras es responsable sólo parcialmente -
por el nivel de i.nventarios Cle materias primas. Aunque centro 
la las adiciones a los i.nventari.os de materias primas, el res 
pensable por las disminuciones en estos inventarios es el ge= 
rente ae. producci6n quien suministra las materias primas al -
proceso de producci6n. Para obtener descuentos en compras ma
yores o por que prevee la elevaci6n. de preci.os, o la escasez
de un materi.al determinado, e1 gerente de compras puede ad--
q uirir cantidades m~. 9randes de materias primas de le> ~ue -,... 
real.mente es necesario para la producci6n. Sin tener en cuen
ta los J110tivos · qúe se aduzcan para justi.ficar compras mayores, 
el gerente financiero debe estar consciente de cualquier au-
mel)to en el inventarío de materias primas. 

El gerente :financiero debe asegurarse de que el. costo de 
mantener niveles de materias pri.mas más altos de lo que real
mente se requi.ere se justifica por el ahorro en costos que se 
obtiene. Una manera de hacer esto ser!a exigienoo a los geren 
tes de compras que justi.fiquen adquisiciones mayores a las -
necesarias presentando para revisi.6n al gerente financiero un 
fo:rmulario de coillpras. 

LIBBO: Fundamentos de Finanzas. 

AU'l'OR: Ri.chard A. Stevenson. 

IMPORTANCIA DE LAS DECISIONES SOBRE INVENTARIOS. 

Para llichard A. Ste·.renson, muchas consideraciones sobre
las irlversiones en cuentas por ex>brar se aplican también en -
la inversi.6n en .inventari.os. El. personal de comercializaci6n
desea grandes inventarios de manera que los cli.entes potené:r.~ 
les puedan encontrar los artículos específicos que desean co!!!_ 
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prar. El administrador Íinanciero debe controlar la canticad
de capital invertido en inventario. El efecto final de las ma 
las decisiones de adrninistraci6n de inventarios puede ser tañ 
desastroso como en el area de cuentas. 

También el autor explica que una· raz6n baja de inventa-
río a ventas indica que los inventarios son pequeños en cornpa 
raci6n con las ventas, mientras que una raz6n alta indica ni':" 
veles altos de inventarios con .respecto a las Ventas. Una ra
z6n baja tiende a acentuar la compra de inventarios, y Wla 
raz6n alta típicamente tiende a reducir la oompra de inventa
rios. Desde el punto de vista de la economía, un buen control 
de los inventarios puede aliviar cambios en el inventario que 
son sorpresivos y que desestabilizan la economía total. 
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J:II. .Control de Inventarios. 
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LIBRO: Administraci.6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Eolten. 

O)NSIDERACIONES PARA DE'l'ERMINAR EL INVENTARIO OPTIMO. 

El objetivo que consiste en minimizar la inve.rsic5n en In 
ventarLos Se puede expresar en términos de sus costos asocia= 
dos. <.Cuál.es son esos costos asociados que debe considerar el 
directcir de finanzas?, pregunta el autor. 

B~icamente son 1os siguientes: 1) los. costos asociados
con el proceso de pedir y 2) los costos asociados con el mane 
jo de inventario. 

Costos del. pedir. 

Los costos asociados· con el. proceso de pedir son .esencial 
mente aquell:os en que se incurxe cada vez que se ordena inven".7 
tario. Cuando se formula un pedi.do, ya sea .a un proveedor ex= 
terno o al propio departamento de produccilSn, se incurre en.
el cost:o de fonnul.ac:il5n de la orden (la fo:r:ma de requisición) 
que incluye los gastos secretariales,· de papel y de contabill 
dad. La secretaria tiene que llenar la fonna, el contador de= 
be registrarla y 1a conputadora tiene que perforarla y proce
sarla, suponiendo que el manejo del inventario está computar! 
zado. · -

Una vez llenada la forma, se incur:i:e en los costos ·de. 
preparac:i6n del calllbi.o de producci6n, si el producto lo fabri 
ca la misma en¡;>resa. Esto puede significar el reajuste de, la= 
maquinaria para adaptarla a las especificaciones del nuevo -
producto. Adem~, las piezas de prueba y los desperdicios de
lá pr:íll\era tanda dan lugar .a otros gastos. Si el pedido se º!. 
dena a un proveedor externo, se incurre en gas tos de recep- -
ci6n e ínspecci6n de art.!culos para a6egurarse de que se :reci 
ben realmente la can.ti.dad y la calidad solicitadas. -

Costos de manejo. 

Los costos de manejo van asociados f\D'ldamentalmente oon
el f.inanciamiento, almacenamiento 'y conservaci6n del in ven ta
río. Como es preciso protegerlo, la el!lpresa incurre en gastos 
de almacenamiento como :impuestos pxediales, dep:reciaci6n de· -
los edificios, mantenilniento, servicios y vigilancia. También 
ti.ene ·que pagar un segu:ro para proteger el inventarío contra
íncendío o robo, y en algunas partes se paga impuesto por la
nosesi6n de inventar.íos. Est~ igualmente el costo del deterio 
ro.por hurto u obsolescencia. Si el inventario desmerece por= 
la edad o poxque pasa de moda debido .a l.os adelantos tecnol~
g:ti::os o a lo!I' c!U\\fl:Los que se operen en el 9usto del consumi-
dor, no se.podrfi vender al pxecio de antes, suponiendo que 
1legúe á venderse. La empresa tiene que absorber esa pérdLda. 
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Por \'.iltimo, 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 h.a determinado el l~ 
te econ6mico y las existencias de seguridad 6ptirnas, ¿c6rno sa 
be cufuldo debe reordenar?. 

Segtin el autor, la repuesta radica en el control f1sico
que ejerce en el inventario -sabiendo constantemente· su si tu!! 
ci6n y estableciendo el·punto de réorden apropiado. 

Un método de con trol del inventar.io. 

El director de: finanzas deberá llevar una cuenta muy pre 
e.isa del inventario que queda, para saber cu~do se debe reor 
denar. La falta de un informe exacto y actual.izado le induci= 
rá ·pensar que se dispone de existencias suficientes cuando en 
realidad est~ peligrosamente bajas y se ~gotarán antes de 
que se pue~ reordenar. Tambi~n podrS creer que el inventario 
sé está vend:tendo como se esperaba cuando lo ci.erto es que la 
demanda no se materializo y la empresa est~ acumulando mercan 
e.tas que no podrá vender. · · -

Los sistemas más modernos de control de inventarios uti
lizan la rapidez y la capacidad de la computadora. El funcio
namiento del sistema se puede observar en las tiendas de auto
servicio. Las cajas registradoras electr6nicas son en reali-
dad dispositivos terminales de una computadora. Cual\do el ca
jero registra el n1ñnero de inventatio .del art:l'.culo, la mliqui.;. 
na lo reooge 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 qu~ pre 
cio y las existencias. La oomputadora puede también imprimir= 
una forma de pedido de ún lote econ6mico cuando el nfunero de
unidades que quedan en inventario llega al ni.vel determinado-

. de antemano.· El pedido irrpreso se remite al proveedor para 
que· envíe la nueva :renes a. · 

Determinaci6n del punto de reorden. 

.. . Como transcurre algtin tiempo antes. de rec.:i.birse el in ven 
tario ordenado, el director de finanzas debe hacer el pedido= 
antes de que se agote el presente inventario, considerando el 
nfunero de d!as necesario para que el proveedor reciba y proce 
se la solic:Ltud, así como el tiempo en que los art:l'.culos es= 
tarán en tránsito. Por ejemplo si se requie:ren siete d1as pa
.ra que· 1a cantidad que se pide llegue a la empresa, en el mo
mento .de ordenar se debe disponer de inventario suficiente p~ 
ra siete CU:as. 
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LIBRO: Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Steven E. Bol ten. 

CONSIDERACIONES PARA DETERMINAR EL INVENTARIO OPTIMO. 

El objetivo que cons.iste en minimizar la inversic5n en In 
ventar.ios se puede expresar en términos de sus costos asocia= 
dos. ¿cuáles son esos costos asociados que debe considerar el 
director de finanzas?, pregunta el autor. 

Básicamente son los siguientes: l) los. costos asociados
con el proceso de pedir y 2) los costos asociados con el man~ 
jo de inventario. 

Costos del pedir. 

Los costos asociados con el pxoceso de pedir son esencial 
mente aquellos en que se incurre cada vez que se ordena inven'":'." 
tar.io. Cuando se formu],.a un pedido, ya sea . a un proveedor ex= 
terno o al propio departamento de producc.i6n; se incurre en .
el costo de formulaci6n de la orden (la forma de requisici6n) 
que incluy'e ios gast:Os secretariales, de papel y de contabil!_ 
dad. La se_cretaria tiene que ~lenar la fo:rma, el contador de
be registrarla y la corrputadora tiene que perforarla y proce
sarla, suponiendo que el manejo del inventario está computar! 
zado• · · . -

Una vez llenada la forma, se incurre eri los costos de 
p:reparaci6n del cambio de producci6n, si el producto lo fabr.i 
ca ia misma· enpresa. Esto puede significar el. reajuste ae,, la= 
maqUinaria para adaptarla a las especificaciones del nl.leVO -
producto. Además, las piezas de prueba y lós desperdicios de
la primera tanda dan lugar a otros gastos. ·si el pedido se o,;: 
dena a un proveedor externo, se incurre en gasteis de recep- -
cit5n e inspecci6n de artículos para asegurarse de que se reci 
ben realmente la cantidad y la calidad solicitadas. -

Costos de manejo. 

Los costos de Jrianejo van asociados fundamentalmente con
el financiamiento, almacenamiento 'y conservaci6n del inventa
rio. Como es preciso protegerlo, la empresa incurxe en gastos 
de almacenami'..ento como impuestos prediales, dep.reciaci6n de· -
los edificios, manten:Clníento, servicios y vigilancia. Tambi~n 
tiene que pagar un seguro para proteger el inventario contra
inoendio o robo, y en algunas partes se paga impuesto por la
posesi6n de inventarios. Est~ igualmente el costo del deterí~ 
ro por hurto u obsolescencia. Si el inventatio desmereoe per
la edad o porque pasa de moda debido .a los adelantos tecnol6-
gicos a a los cambios que se operen en el gusto del consumi-
dor, no se podr§ vender al p:recio de antes, suponiendo que 
llegue á venderse. La empresa tiene que absorber esa pérdi:da. 
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Esto se puede ílustrar, dice el autor, por medio de la -
síguíente figura, donde se ha supuesto 1.m cíclo de ínventarío 
de 28 días,· desde el momento en que se recibe la remesa hasta 
el fínal del periodo, cuando se espera que toda ella se habrá 

Fígura r. El punto de reorden 

Q 
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vendido y remitido a los clientes. Si el tiempo de entrega 
es de 7 d!as; se deberá reordenar en el punto r, que eri este~ 
caso será al finalizar el d!a veintiuno, cont~ndose con inven 
tario para 7 d!as a fin de cubrir el tiempo que se espera tar 
dará en llegar el pedido. En ~rminos del nfunero de unidades";° 
habrá que reordenar cuando el ínventario disponible es.t~ a la 
c.uarta parte del nível original de principios del período, -
que se calcula divídiendo el ciclo de 28 d!as entre. el tiempo 
de entrega de 7 días. Por ejemplo, si el inventario inicial -
es de 109 unidades, el punto de reorden corresponderá aproxi
madamente a 27 unidades. cuando el inventario disponible lle
gue a 27 unidades, se efectuará el pedido de otras 109 unida
des, o sea el EOQ. Es necesario saber cu:indo se llega al pun
to de reorden de· 27 unidades. Si el informe se :recibiera con-
7 d!as de retraso y por lo tanto se estuviera atrasado 7 d!as 
en el pedido, la empresa habrá estado totalmente sin inventa
río durante una semana, a menos que disponga de existencias -
de seguridad. · 

Si en el punto de reorden se observa que s.e ha dispuesto 
de todo a parte de las existencias de seguridad,· se deberá 
aU1'1entar la cantidad que se solicita oon el fin de reabaste
cerlas. Si en el caso anterior se hubiera dispuesto de todo el 
inventario regular más de 8 unidades de las existencias de se 
guridad, habr§ que ordenar 117 unidades (109 para el inventa= 
ria regular y 8 para reponer las existencias de .seguridad) a
fin de volver al nivel 6ptirno. 

ALTERNATIVAS PARA LAS PEQUEflAS.E.MPRESAS~ 

Según el autor, a veces las versiones m~s sofi.sticadas 
del EOQ son demasiado costosas de preparar o excesivamente 
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elaboradas para aplicarlas a las pequeñas empresas. Estas úl
t.imas pueden recurri.r a la aplicaci6n de criterios más senci
llos para su administraci6n de inventarios. Por ejemplo, pue
den llevar un registro perpetuo de los articulas ven di dos des 
cri:óiendo e.l producto en un duplicado de la nota de venta o ::
marcando una tarjeta en el área de almacenamiento cuando se -
retira una un.ídad. Cuando el nfurero de unidades restan tes lle 
ga a un punto predetenninado, reflejando un ntimero específico 
de días de inventario, se reordena el artículo. Una tabula- -
ci6n corriente del núnero de unidades que quedan en el área -
de almacenamiento, ajustada a las variaciones de temporada, -
es suficiente para indicar el punto de reorden. 

Como alternativa 1 la pequeña empresa puede reordenar au
tomáticamente cuando la raz6n de inventario -a- ventas queda
por deóajo de un nivel predeterminado. Este es otro sistema -
de administraci6n de ínventarios / relativamente simple pero a 
la vez efectivo. 

LIBRO: Fundamentos de Administración Financiera. Texto y 
Casos. 

AUTOR: G. C. Philippato~. 

COSTO DE MANTENIMIENTO DE EXISTENCIAS. 

Para G. c. Philippatos el movimiento de bienes econ6mi-
cos a través de procesos complicados de manufactura requiere
tiempo. Esto da lugar a los costos de mantenimiento, necesa-
rios para conservar provisiones de materias primas o artícu-
los terminados. Una vez que la elllpresa decide acumular provi
siones· de materiales o artículos titiles en los procesos rnulti 
facéticos de producción (distribución) 1 también compromete ar 
gunos. fondos paxa la compra y rnantenimien to. de estas provisi~ 
nes. 

Segtin el autor, tales fondos toman la forma de inversión 
en medios de allllacenaje y abastecimiento, cobertura por segu
ros, etc. La empresa se atiene a un costo de oportunidad al -
mantener existencias, un rendimiento que se ganaría mediante
la inversi6n de los fondos eh otro activo circulante. El con
junto de estos costos el a·utor lo denomina costos de manteni
miento, los cuales varían directamente con la magnitud de las 
existencias durante un período de tiempo. 

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 otro conglomerado de costos, que incurre en el proc~ 
so de adquisici6n 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 ca 
ln0 la escasez del prodUCtO ¡ ntimerO Y tipo de proveedores Y 
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los convenios sobre el precio. Generalmente, el costo de orde~ 
namiento varia inversamente con la nagnitud de las existencias 
ordenadas en un período. 

Las diversas incertidumbres en la econOm!a, explica el au 
tor, originan los costos del nivel de las existencias, es.de::: 
cir, excedentes o faltantes en existencias. Tambiªn~el autor -
explica, que es dificil predecir con exactitud la demanda o la 
oferta de un producto; por ello frecuentenente resulta necesa
rio mantener una provisi6n adecuada de artículos para defender 
se ante la incertidumbre, de esta manera se evitan·costos por:: 
faltantes. Frente a este peligro. también se debe evitar ces -
tos por excesos igualmente'dañinos, particularmente en produc
tos de demanda estacionaria o teml?Oral. Otro costo de sobrea1-

. macenamiento lo representan los costos de oportunidad al mante 
ner existencia por rn~s tiem¡-o o en raayores cantidades·que lo--= 
requerido. · · 

ECUACION EOQ. 

Para observar de manera analítica como i.nteraccionan los
diferentes tj pos ·de·. costos de. las existencias, ei autor· supone 
que.existe un grado ,razonable de certeza acerca de las candi:
cioriés de demanda y oferta del-artículo en cuesti6n; también -
que los costos de ordenamiento O son co11stantes:; independient('> 
mente de· la .cantidad de la orden, y que los costos ~nitarios = 
de mantenimiento e son cóstantes con respecto a cada unidad de 
las .. existencias y con respecto al tiempo. Entonces, de acuerdo 
con el autor" en el ·supuesto de una demanda uniforne y ausen -
cia de reservas~ se puede expresar elnivei promedio de artifc.!:! 
los.como Q/2, donde Q es la cantidad de.unidades ordenadas, 

Los costos de mantenimiento pueden estimarse mediante --"." 
CQ/2, y el ntimero total de 6rdenes del inv~ntario son, S/Q, . do_!! 
de s es el ntimero total de unidades requeridas en un periodo -
dado •. Los costos de ordenamiento pueden entonces estar dados -
por SQ/Q, y los costos totales de las existencias durante un -
periodo de tiempo por 

TCI = _S,g_ 

2 

+ (1} 

Explica el autor que si diferenciamos la ecuacii6n (1) con 
respecto a la cantidad de la orden,Q~ la derivada será igual -
a cero yse resuel;.ie Q, con lo que se obtiene .la cantidad eco
n6mica de la orcen (EOQ), respecto a los anteriores costos de
rnantenimiento y ordenamiento. 

Q = éCJQ = J ~:º (2) 
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El autor demuestra el Empleo de la ecuaci6n (2) corno si
gue: supone que el artículo de una existencia se agota unifor 
memente en n11mero de 9 000 unidades en cada período de opera= 
cienes de 50 días. Si los costos de mantenimiento son de $10-
por d!a y el costo por colocar una orden es de $50, se puede
calcular la cantidad económica de la orden TOOdian te. • 

EOQ =/ (2 J {9 ooo) 
/O 

::::. 

LIBRO: Fundammtos de Admi.nistraci6n Financiera •. 

AUTOR: J .• F. Wéston y E. F. B·righam. 

GENERALIDADES SOBRE EL ANALISIS DEL INVENTARIO. 

Para los autores, la administ.raci6n de activos de oual-
quíer clase es b~sicamente .un problema de inventarios: el mis 
mo m~todo de análisis se aplica aI efectivo_ y al actiVo fijo= 
y t;.ambién a: l.os propios inventarios. Prithero, debe disponerse 
de existencias básicas para equilibrar las entradas y salidas 
de ·artículos, la cuán tía _de las existencias. depende de s! las 
corrientes son regulares o irregulares. Segundo, puesto que -

. lo inesperado puede oc_urrir, es necesario .tener a mano e.xis-
tencias de seguridad. -Representan la pequeña cantidad extraor 
dinaria con que se evitan ios costos de no tener suficiente ~ 
para satisfacer las necesidades actuales. Tercero, pueden re
querirse cantidades adicionales para satisfacer ne~:idades · -
del crecimiento futuro. Estas son existencias previsoras. Re
lacionado con las ·existencias previsoras se encuentra el reco 
nocimiento de que hay cantidades 6ptimas de compras, defini-= 
das como.tamaño econ6mico de la orden. Al pedir prestado di.ne 
ro 0 al Comprar materias primas para la prOdUCCÍ6n / al ad.qui= 
rir instalaciones y equipo es m~s barato comprar m~ que lo -
estrictamente suficiente para cubrir necesidades í.Illlledia tas • 

. Con este fundamento la base teisrica para determinar la 
inversi6n 6ptima en inventario puede obtenerse e iiustrarse -
como en la. figura .J.. 
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Costo total de ordenamiento 
y .mantenimi~nto del inventario 

e 

F.i:gura I. Dete:rminaci6n de la inversi6n 6ptima en el in
ventario. 

Algunos costos aumentan con inventarios .más grandes: cos 
tos de almacenamiento, interés de fondos inmovilizados en in
ventarios, seguro, obsolescencia. 

Otros costos disminuyen con los.inventarios más grandes: 
la p~rdida de utilidades que se sufren por pérdidas ai carecer 
de existencias, costos de las interrupciones de la producci6n 
causadas por inventarios inadecuados, posibles descuentos so-
bre compras, etc. · 

Aquellos costos que decrecen cuando los inventarios son
más grandes se designan por la curva en la figura I, mientras 
que los que suben cuando los inventarios son más grandes se · -
designan por la curva ascendente. La curva ·ae 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 que los costos 
ascendentes marginales son. iguales a los ·costos descendentes
marginales), la curva de los costos totales se encuentra en -
un punto mínimo que representa la cantidad 6ptima de inversión 
en inventario. 
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Modelos de decisiones sobre inventarios. 

Según los autores, los costos de mantener inventario -el 
costo del capital inmovilizado, los costos de almacenamiento, 
seguros, depreciaci6n y otros- se elevan según la cuantía del 
aumento del inventario. Inversamente, el costo de encargar in 
ventarios -el costo de colocar pedidos, transporte y manipula 
ción, descuentos perdidos, etc.- baja cuando aumenta el inveñ 
tario promedio. El costo totaf 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 mínimo en la curva de cos
tos totales pu~de hallarse por una ecuación denominada fórmu
la EOQ: 

donde: EOQ = / 2.C-t/ 
' C.P 

EOQ Tamaño económico de la orden o la cantidad óptima que -
se encargará cada vez que se hace un pedido. 

F Costos fijos de enviar y recibir un pedido. 

U Consumo anual en unidades. 

c Costo de mantener el inventario, expresado como porcen
taje del valor de inventario. 

P Precio de compra por unidad de_ inventarJ·.o. 

Para cualquier nivel de consumo, la división de U entre
EOQ indica el neimero de pedidos que deben hacerse cada año. -
El inventario promedio en existencia (la cifra promedio de -
inventario del balance general) será: 

Inventario promedio = EOQ 

2 

La deducción del modelo EOQ supone: 11 que el consumo es 
una tasa constante y 2) que los tiempos de· demora de la entre 
ga también son constantes. En realidad, el consumo de materia 
les posiblemente varía mucho en algunas empresas -la demanda=
puede ser demasiada grande por diversos _motivos. De ser asi,
la empresa se quedará sin existencias y sufrirá pérdidas de -
ventas o paros de la producci6n. Análogamente, el tiempo de ~ 
demora de la entrega variará según las condiciones meteorol6-
gicas, las huelgas, la demanda en las indu~trias de los pro-
veedores, etcétera. A causa de estos factores las empresas 
añaden existencias de seguridad a sus inventarios. 

Inventario promedio = E~Q ~ existencias de seguridad 

La cuantía de las existencias de seguridad será alta si
hay gran incertidumbre respecto a las tasas de consumo y al ~ 
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tiempo de entrega; será baja si estos factores no var!an mu-
cho. En forma análoga, serán mayores si los costos de quedar
se sin existencias son grandes. Por ejemplo habría quemante
ner ·grandes existencias de seguridad si el mal comportamiento 
de un cl.iente causara una pérdida permanente de negociaciones 
o si un proceso de producci6n complicado tuviera que detener
se si. se careciera de una pieza. 

Ejemplo del uso del modelo EOQ. 

Los autores suponen que se h.cln determinado los siguien-
tes valores y que se consideran apropiados para una empresa -
particular. 

u = consumo = 100 unidades 

e - costo de mantenimiento == 20% del valor del. inventa-
río. 

P = precio de compra = $1 por unidad 

F = costo fijo del. pedido - $10 
' ' 

Substituyendo estos valores en la f6rmul.a, ·se obtiene: 

t=oq=7 / ?.:: 
= / 2 ~.'; ~X/00 ;: J ?.:: I 

= ¡ /() ooo 

//)() V/J,·ls. 

Si las existencias de seguridad deseadas s~n 10 unidades 
el.· inventari.o promedio (Al será: 

n = é~4 .¡- '!l<'1sk'ldar Á .se,¡.,.;,.¿¿ 

= lt:JO 

2.. 

//) 

6t> </n:ol,c/e.., 

., Si el. costo de comprar o producir inventario es un d6lar 
·por uni.dad, el inventario promedio en d6lares ser4 60 para es 
ta partida. 
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Efectos de la inflaci6n sobre el EOQ. 

Los autores opinan lo siguiente: durante la inflaci6n, -
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 utilizados en la ecuaci6n del EOQ quiz~
no permanezcan constantes durante un período largo. De ser 
así, el tamaño econ6mico de la orden no permanecer.ta fijo. Al 
gunas compañías necesitar~n mayor flexibilidad en cuanto a la 
programaci6n de sus pedidos que la que el que les ofrece "el
punto automatice de reorden". Esto se debe a que pueden adqui 
rir la producci6n marginal a precios reducidos. Otras pueden=
acumular inventarios, y as! aprovechan las oportunidades de -
adquirir sÍJ.Il\inistros antes de los aumentos importantes de pre 
Cios y protegerse contra 1os períodos de escasez. De ah! que= 
en época de inf1aci6n y escasez de dinero, una empresa necesi 
te una administraci6n de inventarios mas flexible a1 ·tratar =-

_de ·aprovechar las gangas y prever l.as contingencias futuras.
El fundamento del mode-.lo de inventario permanece intac~o: al
gunos. costos se elevaran con inventar.ios grandes' y otros dis.
m.in~irán. Aunque se puede descubrir un p~to 6ptimo, éste PU!:_ 

·de cambiar y requerir investigaciones constantes. 

LIBRO: Fundamentos de Administrac.i6n Financiera·~ 

AUTOR: James c. Van.Horne. 

CONTROL DE INVENTARIOS. 

. La eficiencia en el· control de los' inventarios, ~para un
nivél dadode ellos, afecta la fl.exibilidad .de toda la firma. 
Dos firmas esencialmente idénticaspueden tener grados signi-· 
ficativamente diferentes de fl.exibilidad en sus operaciones,
con el mismo nivel de inventarios, debido a diferencias en el 
control.. de l.os mismos. Procedimientos ineficientes pueden dar 
como resultado unos inventarios desequilibrados. La firma pue 
de tener frecuentemente faltantes en ciertos tipos de inventa 
rio y excesos en otros, necesitando entonces inversiones exce 
sivas. Estas ineficiencias.tienen, finalmente, un efecto ad-= 
verso sobre las utilidades. Girando 180°, diferencias de efi.;. 
ci.encia en eil control de inventarios, para un nivel dado de -
flexibil.idad, áfectan el nivel de inversiones requeridas en -
inventarios. A menos eficiencia en el control sera mayor la -
inversión requerida. De manera .similar, una inversi6n e_xcesi
va en inventarios afecta adversamente las utilidades. Enton-
ces, el efecto del. control de los inventarios sobre 1a flexi.:.. 
bilidad y sobre el. nivel requerido de inversión, representa -
dos l.ados de la misma moneda. 

Cantidad m~s económica para ordenar. 

Para el Traductor la cantidad m~s-económica para ordenar 
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es tamb:i.én llamada "Tamafio óptimo de los pedidos" o "Di.rnensi6n 
ópt:i.ma de los pedidos". 

Para opinión del autor, la cantidad más econ6mica para -
los pedidos (EOQ) constituye un importante concepto en la ad
quisición de materias primas, en el almacenamiento de produc
tos terminados y en los inventa~ios en tránsito. El autor de
sea determinar la canti.dad 6ptima de cada pedido para un ele
mento de los inventarios en particular, dado el pronóstico de 
su utilización, 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 producción. El autor, supone
por un momento, que el uso de un elemento en particular es co 
nocido con certeza. Más aún, el autor supone que esa uti.liza= 
ci6n .es estable· . a todo lo largo del periodo de tiempo que se 
est~ analizando. Es decir, si el uso es de 2 600 unidades pa
ra un per!odo de seis meses, se requerir!an 100 unidades por
semana. Aún más, 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 independiente.mente del tamaño del pedido. Es-- " 
tos costos representan la adquisici6n de materias primas u 
otros elementos, el trabajo secretarial para formular el pedi 
do as! como también ciertos costos asociados con el recibo y= 
la verificación de los bienes en el momento de su llegada. Pa 
ra inventarios de productos terminados, los costos asoci.ados=
con l_a formulación del pedido incluyen la programaci5n de una 
corr:i.da de producción. Cuando los costos de iniciaci6n de una 
corrida son·altos, como es el caso de una pieza de met~l tra
bajada a.máquina, por ejemplo, los costos de formular el pedi 
do pueden ser sign:i.ficativamente altos. Para los inventarios= 
en tránsito, los.costos de formular el pedido incluyen ún;i.ca
mente las labores de registro. Los costos totales de la formu 
lac~ón de pedidos para un período son simplemente iguales al= 
número de 6rdenes para ese período multiplicado por el costo-
de cada órden o pedido • · 

Los costos de mantenimiento por periodo, e, representan
el costo de almacenamiento del inventario, el manejo de los -
elementos y los seguros, conjuntamente con la tasa de retorno 
requeri.da sobre la inversi.6n hecha en inventarios. El autor -
supone que estos. costos son constantes por unidad almacenada
y por uni.dad de tiempo. Entonces, el costo total de manteni-~ 
miento para un per!odo es igual al n1lmero promedio de unida-
des en inventario durante el per!odo multiplicado por los cos 
tos unitarios de mantenimiento. El autor supone, además, que= 
los pedidos se sati.sfacen sin demora. Debido a que los elemen 
tos faltantes pueden ser reemplazados inmediatamente no hay_ =
necesidad de mantener una existencia de seguridad. 

Si el ritmo de uso de un art!culo en inventario es perfec 
tamente estable durante un periodo de tiempo y no hay existen
cias de seguridad, el inventario promedio .{en unidades) puede 
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expresarse como: 

Inventario Promedio = _g_ 
2 

( l) 

expresi6n en la cual Q es la cantidad pedida (en unidades) y
que se supone constante para el perrodo. El problema anterior
se ilustra en la bigura I. Aunque la cantidad demandada está -
representada por una funci6n quebrada supone el autor, con fi
nes an~lfticos, que puede aproximarse adecuadamente a una l! 
nea recta. Se ve que un inventario igual a cero siemp~e indi -
cará que debe hacerse un pedido. 

Q 

Qí'2 

TIEMPO 

Piqura.I. 
Eje!Jlpi.o de llJ CA!!_ 
tidad por or~anar .:. 

El costo de mantenimiento del inventario es el costo de 
mantenimiento por unidad multiplicado por el nt:imero promedio 
de unidades almacenadas, es decir, CQ/2. El ntlmero total de --
6rdenes por periodo de tiempo es simplemente la utilizaci6n to 
tal (en unidades) de un art!culo en inventc.rio para ese perro~ 
do,· S, dividido por Q. Consecuentemente, los costos totales.de 
pedido est~n representados por los costos de formulaci6n del -
pedido multiplicados por el namero de 6rdenes, es decir, SO/Q. 
Los costos totales de inventario son, entonces, los costos de
mantenimiento m~s los costos de formu1aci6n del pedido, o 

_sg_ 
2 

+ so 
Q. 

(2) 

De la ecuaci6n (2), el autor exñl.ica en.:.ia:;;;Eouac±6n~:'t2t::;;:: 
que a·rnayo:C Ó§ntidad pedidaJ Q, seráñ mayores los- costos de~
mantenimiento pero menores los costos totales por pedir. A una 
orden de pedido menor ser§n menores 1os costos de mantenimien
to pero mayores los costos totales por la formulación del ped! 
do. 

De la ecuaci6n (2), el autor explica que se puede obtener 
la cantidad 6ptima de cada pedido Q! 
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(3) 

Esta ecuación es conocida como la f6rmula de la cantidad 
econ6mica o de la cantidad óptima de cada 1ote o pedido. Para 
ilustrar su uso, el autor supone que el consumo de u.n elemen
to en inventario es de 2 000 unidades en un período de 100 
días, los costos asociados con la formulaci6n del pedido son
de $100 por orden y los costos de mantenimiento de $10 por 
unidad para 100 días. La cantidad m!s econ6mica por pedir, 
entonces, es · 

Q" = ! 2.(2 000) r /oo) 
• /¿) 

= 

Con un pedido de 200 unidades la firma ordenar~a t2 000/ 
200), es decir, diez veces durante el período en considera- -
ci6n o,· en otras palabras, cada diez d!as. 

El autor ve en la Ecuaci6n (3) que Q* var!a de una mane
ra directamente proporcional con el constimo total, s, y el 
costo de un pedido, o, e inversamente proporcional con 1os 
costos de mantenimiento, c. Sin embargo, la relación es amor
tiguada por el signo de la ra!z cuadrada en ambos casos. A me 
dida que el uso crece, entonces, la cantidad 6ptima para pe-= 
dir y el nivel promedio de inventario aumentan en un porcenta 
je menor. -

El autor, ha supuesto en el ejemplo, que el inventario -
puede reponerse sin demora. Sin embargo, usualmente trascurre 
uri lapso de tiempo entre el momento en el cual se hace el pe
dido y. aquel en el cual los artículos son recibidos o en el.
tiempo que toma producir un elemento despu~s de que se ha da
do la orden de producción. Este tiempo de preparación se debe
tener en cuenta. Si es constante y conocido con certeza, la -
cantidad óptima por pedir no se afecta. En el ejemplo ante- -
rior, la firma mantendría su orden de 200 unidades a un mismo 
tiempo y colocaría 10 órdenes durante el período de tiempo es 
pacificado o sea una cadalO días. Si el tiempo de prepara-= 
ción para el despacho fuera de tres días, la firma simplemen
te colocar!a su pedido siete días despu~s del despacho de la
orden anterior • 

. . La función EOQ, el autor la muestra en la figura II. En
la figura, se representan los costos de formulación 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 varían en forma directamente pro
porcional con el tamaño de la orden, los costos por pedido va 

· r!an inversamente con el tamaño de la orden. La l:t:nea del cos 
to total declina en un principio a medida que los costos fi-= 
jos se van repartiendo entre un n11mero mayor de unidades. La-. 
linea del costo total empieza a elevarse, sin embargo, cuando 
la disminución en el costo promedio de formulaci6n de un pedí 
do es más que compensada con los costos adicionales por mante 
nimiento. El punto X, entonces, representa el tamaño de la or 
den más económica, el que minimiza los costos totales de los= 
inventarios. 

CB 
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de mantenimiento. 

FiguraII. 
Comportamiento de 
los distintos cos 
tos de inventarios • 

--- Costos de formulaci6n 
~ ~ _ <k. J.Ul-1?,edido. 

X· '1'A'MMIO DEL PEl>:X:J)() 

Cuando la·. 11nea del. costo total no es particularmente . 
sensible al n<huero de Unidades pedidas, alrededor .del punto 
ÉOQ, puede sermlis apropiado usar un rango en.vez de· un pun-
to. Para determinar esta sensibilidad, el autor explica que -
se podría calcular el porcentaje de cambio en los costos tota 
ie~, por, digamos, un lOí de cambio en el número de unidades= 
pedidas. Si la sensibilidad no es grande se puede encontrar -
que.un rango para EOQ da una mayor flexibilidad para pedir 
~sin perder econom!as. La f6rmula EOQ que se ha analizado, di
ce el.autor, es una· herramienta supremamente títil para el con 
trol de l.os inventarios. En la compra de materias p.,rimas u -
otros arttc::ulos, 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 tiempo-
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y el tamaño de los lotes o corridas de prod.ucci6n. El 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, están diseñados para resolver el problema del mo 
mento en tiempo y la magnitud del reemplazo. 

D escuént:<>S 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 que estos des
cuentos afectan el precio por unidad, tienen influencia, con• 
secuentemente, sobre la cantidad más econ6mica por pedir. Sin 
embargo, .la estructura básica del modelo EOQ suele ser usada
como Un punto de partida para el análisis del problema. En el 
ejemplo, el autor supuso 2 000 unidades de u.so durante un pe

. r!odo de 100 d!as, los costos asociados con cada. pedido $100-
por orden· y costos de mantenimiento $10. por un.:ta.ad durante 
100 d!as, resultando en un pedido 6ptimo de 200 unidades. El
autor supone ahora que se puede obtener un descúento 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 condicio 
nes actu,aies no tiene ningún descuento. Para determinar si e'I' 
descuento es o no ventajoso, se debe analizar los beneficios
en relación con los costos en cuesti6n. 

Las economías que obtendría la firma de un menor precio
de compra son: 

Economías = Descuento por unidad X consumo 

= $0.10 X 2000 $200 

El costo asociado es igual a los costos adicionales por
mantenimiento menos las economías 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 
maño requerido de pedido, son 

son: 

(250 - 200) /O 

2. 

Las economías en los costos por formulaci6n del pedido -

so so 
--e¡* - --Q' = 

fUX'Ó) ( /00) 

200 

t2000) ( 1&0) 

2:.0 
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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 fOrmula de la orden más económica sirve como punto de 
partida para encontrar el equilibrio entre los beneficios y 
los costos asociados con un cambio en el tamaño del pedido. 

MODIFICACION PARA EXISTENCIAS DE SEGURIDAD. 

El autor; ·explica que en la práctica, la demanda o el. uso 
de los inventarios generalmente no se conoce con certeza¡ 
usualmente flucttia durante un período dado de tiempo. Típica
mente la demanda por productos terminados est~ sujeta a la ma 
yor incertidumbre. En general,. el uso de materias primas y de 
productos en tránsito, que dependen, los dos, de la programa
ci6n de producci6n, es m&s predecible. Además de la demanda -
o la utilización, el tiempo que trascurre entre el momento -
en el cual se coloca el pedido y aquel en el cual llega a las 
bodegas está usualmente sujeto a alquna vari.aci5n. Debido a -
estas fluctuaciones, no es posible, en muchos casos, permi.tir 
que los.inventarios lleguen a cero antes de que un nuevo pedí 
do deba recibirse, como si podría hacerse si. el uso y el tiem 
po de demora fueran conocidos con certeza. Se necesita, enton= 
ces, un inventario o existenci.as de seguridad·. 

Punt·o de eedido y existencias de seguridad. 

El autor explica que antes de discuti.r 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 -
dias antes de que la orden sea recibida. Sobre la f6rmula de
la orden más econ6mica, el autor encuentra que EOQ para la fir 
ma es de 200 unidades, teniendo as! que colocar un pedido ca-
da diez días. Si el uso fuera estable, la firma necesitaría -· 
pedir cinco d!as antes de que terminaran sus existencias, o -
sea teniendo aún cien unidades en bodega. Entonces, el punto
de pedido es 100 unidades. Cuando el nuevo pedido se reciba,
cinco d:Las más tarde, la firma habrá consumido todas sus exis 
tencias. Este. ejemplo del punto de pedido el autor la ilustri 
en la Figura III. 

Cuando se acepta incertidumbre en la demanda por inventa 
rios as! como tambi~n en el tiempo de demora, el autor acense 
ja mantener un inventario o existencias de seguridad. El con= 
cepto anterior, el autor lo ilustra en la figura IV. En la 
secci6n de la parte superior de la figura, se muestra lo qu~
suceder!a si la firma tuviera una existencia de seguridad -
igual a lOO unidades, si ocurriera.la demanda esperada de 200 
unidades cada diez d!as y el tiempo de demora fuera de 5 dtas. 
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 Jliantenerse. 

En la sección 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 que el 
esperado. (La pendiente de la línea es menor que la línea de
la demanda esperada en la secci6n 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 días esperados para que el inventario 
sea reemplazado, se ve que requiere dnicamente cuatro días. -
El segundo segmento de uso es mucho mayor que el esperado y,
como resultado, las existencias son usadas rápidamente. En el 
punto de 200 unidades de existencia, se coloca nuevamente una 
orden par 200 unidades, pero aqu1 el tiempo en recibir la or
den es igual a seis d1as. Como resultado de estos dos facto-
res, se hacen varias incursiones a las existencias de seguri
dad. En el tercer segmento de la demanda, el uso es aproxima
damente el mismo que el esperado¡ es decir, las pendientes de 
las líneas de uso esperadas y presentes son aproximadamente -
las mismas. Debido a que el inventario lleg6 a un nivel tan -
bajo al final del segmento anterior de.uso, se colocó un·ped!_ 
do de manera inmediata. El tiempo de demora resulta ser de -
cinco días. En el dltimo segmento de la demanda, el uso es ·1i 
geramente superior al esperado. El tiempo de demora necesario 
para recibir el pedido es de 7 dias, mucho mayor que el espe
rado. La combinaci6n de estos dos factores, obliga a la firma 
a utilizar las existencias de seguridad. 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 colch6n de seguridad, la firma hubiera quedado con 
faltantes en dos oportunidades. 

200 

__..100 

oL-...;,...~~~~:--~--' 
5 10 15 20 

'l"úlllpo de de1110r& 
DIAS, 

Cantidad econ6 
mica para pedTr. 

Figura III. 
Punto de pedido 
cuando el tiempo 
de d-:!mora se co
noce con certeza. 
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DIAS 
(b) Demanda presente y tiempos de demora. 

Tamaño del colch6n de seguridad. 

F:Lqura IV. 
EJCistencl"' •» seg11 
ridad r.u<ll\<lo lei de 
llll!lflda y el tie.ll!pO= 
de domara son· in -
ciertos. 

Para el autor, el tamaño apropiado del col.ch6n de segur!_ 
dad que debe mantenerse depende de varios factores, A una ma
yor incertidumbre asociada con los pron6sticos de demanda por 
inventarios, se tendrá necesidad de mayores existencias de 
seguridad, manteniendo los demás factores sin modificaci6n. -
Es decir, el riesgo de tener faltantes es mayor cuando sean -
menos predecibles las fluctuaciones en e.l uso. De manera simi 
lar, a mayor incertidumbre en los tiempos de_ demora para rep~ 
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ner las existencias, se tendrá un mayor riesgo de tener fal-
tantes y, por consiguiente, la firma deseará mantener un col
ch6n de seguridad más grande, siendo también los demás compo
nentes idénticos. Otro factor que tiene influencia en la deci 
si6n sobre las existencias de seguridad es el costo en que se 
incurrs al no tener existencias. En el caso de inventarios de 
materias primas y de productos en tránsito, el costo de no te 
nerlos se refleja en demoras en la producci6n. El autor se -
pregunta lo siguiente: ¿cuánto cuesta parélr la producci6n tem 
poralmente? Cuando los costos fijos son grandes, este costo = 
será bastante alto, como puede ser en el caso de una planta -
de extrusi6n de partes de aluminio. El costo asociado con fal 
tantes de productos terminados se refleja en una insatisfac-= 
ci6n del cliente. No solamente 'se perderá la venta en ese mo
mento sino que también se perjudicarán las ventas. futuras si
el cliente busca otro proveedor. Aunque este costo de oportu
nidad es difícil de medir, debe ser reconocido por la adminis 
traci6n e incluido, de alguna manera, en las decisiones re1a=
cionadas con el colch6n de\ seguridad. A mayores costos asocia 
dos con la falta de existencias será mayor, naturalmente, e1=
colch6n de seguridad que la administraci6n desee mantener, 
sin modificar los demás factores. 

El factor final a considerar es e! costo de mantener un
inventario adicional. Si no fuera ·por este costo, la firma 

· podría mantener existencias de seguridad .. sin .. límite y en la -
cantidad que fuera necesaria para evita:r·todO .. ~altante de exis 
tencias. A mayor sea el costo de mantener los.inventarios·se-
rán también más costosas las existencias de seguridad, con 
los demás factores idénticos. La determinaci6n del tamaño más 
apropiado para el colch6n de seguridad incluye un equilibrio
entre la probabilidad y el costo de quedar sin existencias y
el costo de mantener un colch6n de seguridad suficiente como
para evitar esta posibilidad. El problema se reduce, en 'Cilti
ma instancia, a la probabilidad de tener faltantes que la ad
ministración está dispuesta a tolerar. En una situaci6n típi
ca, esta probabilidad disminuye a una tasa decreciente a medi 
da que se agregan existencias de seguridad. El autor pone un=
ejelnplo, una firma podría estar en condiciones de reducir la
probabilidad de faltantes en un 20% si se agregaran 100 unida 
des al colcn6n de seguridad, pero únicamente en un 10% adicio 
nal si se agregaran otras 100 unidades. Se llega a un pun~o =
en el cual es extremadamente costoso reducir más la probábili 
dad de faltantes. La administraci6n puede desear aumentar e1=
colch6n de seguridad 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 posibilidad 
de tener faltantes. 
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LIBRO: Fundamentos de Finanzas. 

AUTOR: Richard A. Stevenson. 

METODO DE CONTROL. 

Los m~todos de control de administraci6n de inventarios, 
según el autor Richard A. Stevenson, var!an desde métodos re
lativamente simples hasta modelos muy elaborados que se basan 
en computadoras. Para el autor, el objetivo de todos los méto 
dos de control de inventarios es equilibrar los ~eneficios de 
mantener inventarios con los costos de mantenerlos o de su 
agotamiento. Si intenta determinar el nivel 6ptimo de inventa 
rios que minimiza todos los costos. -de almacenamiento, y de = 
productos echados a perder y de papeleo- asociados con el man 
tenimiento de la posición de inventario. 

El autor en su libro presenta dos modelos de control de~ 
inventarios sencillos: el método de invent.arios perpetuos y -
el método ABC. 

Método de inventarios perpetuos. 

Para este autor, con este m~todo de control de inventa-
ríos se busca mantener un nivel m!nimo de inventarios en cual 
quier momento dado. Este nivel minimo de inventarios se deno= 
mina con frecuencia."existencias de seguridad". Este. m~todo -
de cóntrolsirve mejor con artículos ütilizados 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. 

Aunque la operación de un sistema de control de inventa
rios perpetuos es. "automática", de manera que puede. ser opera 
do. por un empleado, las circunstaricias pueden requerir que la 
organizacil5n supervise a veces el sistema. Si la empresa espe 
ra uná huelga para.su proveedor, puede acumularse inventario= 
para anticipar la huel,ga. Además, dice el autor, cualquier 
sistema de control de inventario necesita ser controlado, para 
asegurar que no ·se reordene inventario oh soletó,.; · 

MétOdo ABC. 

De acuerdo a la opini6n del autor Richard A. Stevenson,
la teoría subyacente a este m~todo de control de inventarios
consiste en que quanto más caro sea el art~culo del inventa-
río, más atenci15n se debe dar a. :éontrolar su nivel de inventa 
rios, dado que .su inv.ersi6n es. relativamente mayor. La admi-::: 
nistrac.i6n clasifica los artículos de inventario en tres gru-
pos A, B, y c. .,. · · · 
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Los artículos del inventario del grupo A son los más ca
ros, y los del grupo e los m~s baratos. Por ejemplo, los art! 
culos de inventario del grupo A pueden abarcar s6lo el 10% -
del inventario total y, aun as!, representar el 80% del valor
total de los inventarios, mostrándolo el autor de la siguien
te manera: 

Grupo A 

Grupc;:> B 

Grupo C 

Porcentajes potenciales de 
Articulas en el inventario 
total 

10 

10 

80 

Valor del in 
ve..ritario total 

80 

15 

5 

Los artículos de inventario del grupo e son controlados
con frecuencia utilizando un sistema "autorn~tico", como el 
método de inventarios perpetuos. A los artículos muy caros 
del grupo A y B se les da una atención más indi.vidualizada. 
Algunos artículos muy caros del grupo A pueden asignarse, con 
propósitos de control, a una persona especifica. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman. 

TECNICAS DE ADMINISTRACION DE INVENTARIOS. 

El autor presenta algunos modelos de control de inventa
rios orientados a la producción. Aunque los conceptos que en
trañan no son. estrictamente financieros, es importante que 
los entienda el gerente financiero ya que·tieneninherentes -
ciertos .costos financieros. El autor estudia.los tres campos
principales de control de inventarios·: tl) ·la clase de con- -
trol necesaria, (2) cantidad económica de pedido y (3) punto
de reorden. 

beterm.inación de tipo de control necesario: El. s·istema: ABC. 

Una empresa que tenga un gran n1imero de artículos de in
ventario debe analizar cada uno de ellos para determinar la -
inversión aproximada por unidad. 

La investigación indica que en la mayor1a de las emp.r.e_.
sas la distribución de los articulas del inventario es simi~
lar a la de la figura I. 
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e 

50 100 

Porcentaje de artículos. 

Figura I. Patrón de distribuci6n de artículos de inventa 
rios. 

. Tal como lo demuestra la .figura, aproximadamente el 20%
de los art!culos en el inventario de la empresa corresponden
aproximadamente al 90% de la inversi6n en el inventario. El -
80% restante de los art1culos corresponde solamente al 10% -
de la inversi6n en inventario. En respuesta a esta caracter!s 
tica general del inventario se ha desarrollado el sistema ABC 
de control de inventarios. 

Una empresa que utilice el ·sistema ABC de control de in
ventarios lo divide en tres qrupos A, B y c. 

Los art!culos "A" son aquéllos.en los que la empresa tie 
ne la mayor inversión. En la figura este grupo consiste del ~ 
20% de los artículos de inventario que absorben el 90% de la
inversi6n de la empresa. Estos son los más costosos o l.os que 
rotan mS.s lentamente en el inventario. El grupo "B" consiste
en artículos correspondientes a la inversiOn siguiente en t~r 
minos de costo. En l.a figura, el grupo "B" consiste en el 30% 
de los artículos que requieren más o menos el 8% de la inver
si6n. El. grupo "C" consiste normalmente en un gran número de
art!culos correspondientes a la inversi6n más pequeña. En la
figura el grupo "C" consiste aproximadamente en el 50% de to
dos los art!culos de inventario pero corresponde s6lo a apro
ximadamente el 2% de la inversi6n de la empresa en el inventa 
rio. Artículos tales como tornillos, clavos y arandelas se -
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·pueden incluir en este grupo. Un gran nGmero de estos art!cu
los del grupo "C" no requiere ni con mucho una inversilin al-
ta. 

El dividir el inventario en artículos A, B y e permite -
que la empresa determine el nivel y los tipos de procedimien
tos de control de inventario necesarios. El e.antro! de los ar 
tículos "A" del inventario debe ser muy intensivo por raz6n =
de la inversi6n considerable que es necesaria.Las t~cnicas 
más sofisticadas de control de inventario deben aplicarse a 
estos artículos, los cuales justifican la utilizaci6n del mo
delo de cantidad econ6mica de pedido. 

Los artículos "B" se pueden controlar, utilizando técni
cas menos sofisticadas y su nivel se puede revisar con menos
frecuencia que el de los artículos "A". Los artículos "C" pue 
den recibir un mínimo de atención; probablemente se pidan -=
grandes cantidades para conseguirlos a los precios m~s bajos. 

El sistema ABC de control de inventarios no tiene una 
aplicaci6n universal. Ciertos artículos de inventario que son 
de bajo costo pero definitivos para el proceso de producci6n
Y no puedan conseguirse fácilmente, es posible que necesiten
atenci6n especial. Aunque no es perfecto, el sistema ABC es ~ 
un método excelente para determinar el grado de intensidad de 
control que se debe dedicar a cada art!culo del ~nventar1o. 

Modelo .básico de cantidad económica de pedido· · {CEP). 

Para el autor, una de las herramientas sofisticadas que
se cita más com~nmente para determinar el monto 6ptimo de pe 
dido para un artículo de inventario es el modelo de cantidad=
econ6mica de pedido (CEP) • Este modelo bien podría utilizarse 
para controlar los artículos "A" de la empresa. Tiene en cuen 
ta diferentes costos financieros y de operación y determina ::
el monto de pedido que minimice los costos de inventario de -
la empresa. 

Según el autor, el estudio del modelo de cantidad econó
mica del pedido abarca (1) los costos basicos que se incluyen, 
(2) sistema roa.temático y (3) defectos del modelo. 

Costos básicos. Con excepci6n del costo real de. la mercancía, 
los 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 ciertos coiñ 
ponentes y características 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 preparaci6n de una orden de compra, procesamiento -
del papeleo que se produce y su recibo y verifícaci6n contra
la factura .• Los costos de pedido normalmente se formulan en -
términos .de gastos por pedido. 
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Costos de mantenimiento de inventario. Los costos de manteni
miento de inventario son los costos variables por unidad que
se ocasionan por mantener un art!culo en inventario durante -
un período de tiempo determinado. Normalmente estos costos se 
formulan en t~rminos de gastos por unidad por periodo. 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 más importante, el gesto 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 inversión corriente en inventario. 

~ostos to1'S!les. 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 que su obje
tivo es determinar el monto de pedido que los minimice. 

' 
Para el autor, un ejemplo puede ilustrar mejor el cálcu

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 año en un art!culo cualquie-
ra. Según el autor, se puede·calcular fácilmente el costo 
anual de pedido, costo de inventario y costo total si la em-
presa utiliza 1 600 unidades por año de este articulo. La ta
bla I presenta los cálculos para pedidos en cantidades de 
1 600, 800, 400, 200 y 100 unidades. Algunos puntos con res-
pecto a estos cálculos requieren aclaración. 

l. El número de pedidos se obtuvo dividiendo l. 600 entre 
la cantidad del pedido o sea el n11rnero de unidades del art!c~ 
lo que se utilizan anualmente. 

2. El inventario promedio se calcul6, dividiendo ra 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 gráfica de esta norma de utilizaci6n y reposi- -
ci6n 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-
ci6n constante. En t 1 , t 2 y t 3 el inventario llega a cero; s~ 
mult~neamente se recibe un peaido que eleva el inventario en
una cantidad igual al monto del pedido. El promedio de inven
tarío 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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rnventario Promedi°= Cantidad dEl,1 ped:tdo 
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Figufa ~I.- Cicio de utilizacidn y renovaci6n de inventario. 

Figura rr. Ciclo de uti1izaci6n y renovaci6n de inventario. 
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Sistema gr4fico. El objetivo establecido del sistema CEP es -
encontrar el monto de pedidos que reduzca al m!nimo el costo
total de inventario de la empresa, es decir, la CEP. La CEP -
se puede encontrar gr¿ficamente 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 mínimo se presenta en un pedido 
por una cantidad de 400 unidades. En consecuencia, la canti-
dad econ6mica de pedido es de 400 unidades. La CEP ocurre en
e! punto aonde se corta la línea de costo de pedido y la 11-
nea de costo de inventario. La función de costo de pedido va
r!a 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 período. Esto se explica por el= 
hecho de que como la utilizaci6n anual es fija, si se piden -
cantidades m4s grandes hay menos pedidos y en consecuencia se · 
incurre en menores costos. 

Los costos de mantenimiento de inventario están directa
mente relacionados a los montos de pedido. Mientras más gran
de sea el monto de un pedido, mayor será el inventario prome
dio y en consecuencia son más altos los costos de inventario
para 1a empresa. 

CEP CANTIDAD DEL;JilEDIDO (Us) • 

Figura III. Presentaci6n gráfica de una CEP 

.La función de costo total tiene forma de U, lo cual sig
nifica que existe un valor mínimo de funci6n. La l!nea de co~ 
to total representa la suma de los costos de pedido y costos
de mantenimiento de inventario para cada monto de pedido. 

Enfoque matemático. Se puede establecer una fórmula para de-
terminar fa CEP de un artículo dado del inventario. Siendo 

R cantidad de unidades requeridas por período 

S = costo de pedido por pedido 

.. .,;:,,,.,, 



C costo de mantenimiento de inventario por unidad por
período 

Q = cantidad de pedido 

Se puede establecer la ecuación de costo total de la em
presa. El primer paso para establecer la ecuación del. costo -
total es desarrollar una expresión para la función de costo -
de pedido y una funci6n para el costo de mantenimiento de in
ventario. El costo de pedido se puede expresar como el produc 
to de ntimeros de pedidos y el costo por pedido. Como el núme= 
ro de pedidos es igual a la utilización en el período 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 per!odo de mantener una unidad en inventa- -
ria. El inventario promedio se ha definido, dice el autor, co 
mo la cantidad de pedido dividida entre 2, ya que se supone = 
que el inventario se agota a ritmo constante. As! pués el cos 
to de mantenimiento de inventario .. puede expresarse de la mane 
ra siguiente: 

Costo de inventario = C • Q/2 (2) 

El análisis de las ecuaciones (1) y (2) demuestra que a
medida que aumenta el monto de pedido, Q, el costo de pedido
disminuye a tiempo que aumenta proporcionalmente el costo de
mantenimiento de inventario. 

La ecuación de costo total se obtiene combinando las ex
presiones de costo de pedido y costo de mantenimiento de in-
ventario en las ~cuaciones (1) y, (2) de la manera siguiente: 

Costo total S • R/Q + C • Q/2 (3) 

Como la CEP, el autor, la define corno el monto de pedido
que minimiza la función de costo total, para la CEP debe des
pejarse la ecuación (3). 

Para el autor, la ecuación para la CEP, que aquí él re-
presenta por Q, es la siguiente: 

(l./) 
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Sustituyendo los valores para R, S y C que el autor di6-
.en el ejemplo anterior ( 1 600, $50 y $1 respectivamente) en
la ecuaci6n 4 resulta una CEP de 400 unidades: 

I 2 • /C.C10 • S-O 

I 

La cornparaci6n de este resultado con la CEP que se enco~ 
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 suposici6n de un ritmo constante de 
utilizaci6n y de renovaci6n instantánea de existencias es bas 
tante dudosa •. La mayoria de las empresas manti~nen existen- = 
cias de protección como salvaguarda para un aumento inespera
do en la demanda o entregas lentas. La suposición de que se -
conozca de antemano la demanda anual de art!culos, es también 
discutible. Realmente se utiliza un pron6stico de demanda pa
ra tomar una decisi6n de tamaño de pedido. Si el pron6stico 
difiere mucho del resultado real se puede utilizar una CEP 
"equivocada". · 

Otro defecto podria hacerse aparente cuando se utiliza e1 
modelo. La sustituci6n de los valores adecuados en la ecua- -
ci6n de CEP (4), bien puede producir un n1irnero tal como 325.76 
unidades. Pedir una fracci6n de unidad seria bastante difícil, 
pero sin embargo este problema, dice el autor, puede resolver 
se fácilmente redondeando el resultado. Se presenta una situa 
ci6n m~s dif !cil cuando el número de pedidos a colocar resu1= 
ta en una fracción. 21/2 pedidos pueden ser bastantes difíci
les de colocar en un per!odo dado. Como la funci6n de costo -
total no es realmente simétrica alrededor de la CEP, podr!a -

.ser necesario algiín análisis de factores de .fluctuación para
encontrar el ntimero de pedidos que deben coloc~rse. 

Aunque normalmente el. administrador financiero no estS. -
directamente relacionado con la utilización del modelo de CEP 
debe estar consciente de su utilidad. 

Punto de reorden~ 

El autor explica lo siguiente: una vez que la empresa 
ha calculado su cantidad económica de pedido, debe determinar 
el momento de colocar un pedido. No debe suponerse que los 
pedidos se reciben instantáneamente a1 llegar a cero el nivel 
de inventario. En realidad es necesario establecer un punto-. 
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de renovaci6n de pedidos en que tenga en cuenta el intervalo
necesario entre la colocación y la recepci6n de pedidos. 

Suponiendo, dice el autor, un ritmo constante de utiliza 
ci6n de inventario, el punto de reorden de pedidos se puede 
determinar con la siguiente ecuación: 

Punto de reorden de pedidos ~ intervalo para recepciOn 
en d1as .Utilizaci6n diaria. 

El autor supone el siguiente ejemplo: si una empresa su
piera que necesita 10 d!as para recibir un pedido una vez que 
éste se coloca y utiliza 5 unidades de inventario diariamente, 
el punto de reorden del pedido ser!a de 50 unidades (es decir 
10. 5 ). Tan pronto como el nivel de inventario de la empre
sa llegue a 50 unidades, se colocaría un pedido por una cant.:!:_ 
dad igual a la cantidad económica de pedido. Este pedido se -
recibiria exactamente cuando el nivel de inventario llegue a
cero. Esta f6rmula de punto de reorden de inventario se basa
en la suposici6n de un intervalo fijo entre la colocaci6n y -
la recepci6n de1 pedido y la utilizaci6n fija diaria. Sin em
bargo, dice el autor, se encuentran f6rmulas m~s sofisticadas 
de punto de reorden de pedido, basadas en suposiciones menos
restrictivas. 
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IV.. An4l.isis de l.as Modificaciones para.· Inventarios. 
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LIBRO: Fundamentos Be Finanzas. 

AUTOR: R:i.chard P.. Stevenson-

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS EN LA ORGANIZ1\.CION. 

El adminstrador financiero, para el autor Richard A. ··.;..-._ 
Stevenson, sólo es una de varias personas en· una organizaci6n
que están interesadas en el nivel de inventarios. El adminis -
trador de comercialización desea tener un inventario amplio de 
artículos terminados, de manera de que no se pierdan ventas. -
El adminis~rador de producción es€á interesado en los nivele~
de inventario de materias primas, con objeto,de asegurar un -
flujo ininterrumpido de artículos a través de la linea.ce en .. -
samble. El administrador'de compras está 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 adI!linistrador finan= 
ciero debe reconciliar los puntos de vis'ta de todas estas par
tes interesadas, contemplando la cantidad invertida de dólares 
en inventario, los costos asociados con l.aobsolescencia o los 
artículos que· se echan a perder, y los costos para obtener fo~ 
dos para inversiones en inventari:o. 

El enfoque básico del autor, a la administración ce inven 
tarios, es comparar los costos de mantener inventarios contra= 
los beneficios obtenidos por tenerlo. En la tabla I 1 el autor
presenta muchos costos y beneficios comunes de tener inventar! 
os. 

TABLA I. Costos y beneficios del inventario. 

'BENEFICTOS GENERALES DE INVENTARIO ADECUADO 

Menos riesgos de perder ventas por agotamientos. 
Flujo ordenado de la producci6n. 

COSTOS DE LA.-ADMINISTRACION DE INVEUTARIOS. 

Aumentan con el tamaño del inventario. 

Cargos por interés 

costos de almacenamiento 

Obsolescencia 

Descomposici6n 

Se reducen en el tamaño del inventario. 

Costos de procesar 6rdenes (6rdenes ~á~ ~randes} 

Cantidad perdida de descuentos por volumen. 
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El costo de fondos, explica el autor, obtenidos a crédi
to o a corto plazo es un punto importante de costos; de ma~era 
que los niveles6ptim°ts de inventarios ca,I{lbiap copforrae tornb~o 
el costo ele\ d:nerq a con.o pla~cs. Las. lasas all-as de interés tienden a. 
reJ~c.ir el n1'1el Ópl:.":~ de \nver-.~ario 1 ni Uetl'\E>O ~ue las \:.asas bar.:is ele in -
\:.eres. pue.deri c:o.nduc.1r o. un c.ume'"1to. 

LIBRO: C6no Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: Antonio Mart!nez Cerezo. 

RAZONES PARA UN AUMENTO DE EXISTENCIAS. 

:~Si la cifra de existencia es muy elevada, comparada. ·con..;. 
la de los años anteriores, paede obedecer a diversas razones: 

-Incremento en la prÓducci6n. 

-Almacenamiento para fines especulativos. 

-Poca o nula demanda. 

-Malas compras. 

En el primer supuesto, siempre que el incremento en la ..;....;. 
producci6n e~té motivado por una creciente demanda potencial -
para los productos objeto del.a firma, éste estarli.plenamente
justificado, pues en caso contrarío se produciría·· el estanca 
miento de la finna, con la consecuente pérdida de mercados. 

En el segunño supuesto,:$i la cifra de existencias fuese ex
cesiva se puede llegar a la conclusión de que el comelrciante -
está almacenando por estimar inmediata una subida de precios,
ª la vista de la creciente demanda o escases del producto. 

Un e~cesivo a:lmacenamiento podría no ser una po~!tica 
aceptable si su capital circulante no es súficíente. Cuando -~ 
sea posible con"{jkne efectuar una comprobación con balances -
de otras empresas similares, para poder emitir un juicio final. 

Huelga indicar que existen negocios que po:r; sus especia -
les características se ven obligadas a almacenar en ciertas -- · 
épocas del año en espera de la correspondiente campaña de ven
tas, como, por ejemplo, el negocio de juguetería, christmas, -
regalos, etc.~ cuyas principales ventas se producen en Navi -
dad. 

1 
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LIBRO: Fundamentos Be Finanzas. 

AUTOR: Richard P.. Stevenson. 

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS EN LA ORGANIZZ\CION. 

El adrn.instrador financiero, para el autor Richard A. ·.:...-
Stevenson, s6lo es una de varias personas en.una organizaci6n
que están interesadas en el nivel de inventarios. El adminis -
trador de cornercializaci6n desea tener un inventario amplio de 
artículos terminados, de manera de que no se pierdan ventas. -
El adminis~rador de producción est:! interesado en los niveles-

.. de inventario de materias primas, con objeto, de asegurar un -
flujo ininterrumpido de artículos a través d.e la l!nea .de en .. -
saroble. El 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 Jos puntos de vis.ta de todas estas par
tes. interesadas, contemplando la cantidad invertida de d6lares 
en inventario, los costos asociados con la obsoléscencia o los 
artículos que se echan a perder, y los costos para obtener fo~ 
dos para inversiones en inventar:i:o. 

El enfoque b4sico del autor, a la administraci6n ce 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 inventar! 
os. 

TABLA I. Costos y beneficios del inventario. 

BENEFICTOS GENERALES DE INVENTARIO ADECUADO 

Menos riesgos de perder ventas por agotamientos. 
Flujo ordenado de la producci6n. 

COSTOS DE LA.-.ADMINISTRACION DE INVEtlTARIOS. 

Awnentan con el tamaño del inventario. 

car9os por interés 

Costos de almacenamiento 

Obsolescencia 

Descomposición 

se reducen en el tamaño del inventario. 

Costos de procesar órdenes (órdenes ~ás grandes) 

cantidad perdida de descuentos por volúl!len .. 
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El costo de fondos, explica el autor, obtenidos a crédi
to o a corto plazo es un punto importante de costos; de ma~era 
que los niveles6ptimos de inventarios ca,r¡ibian.copfqrr.ie cornb:o 
el costo del d:nerq et corlo pknó. Las lasas all-as de 'nlet-es henden C\ 
red--:cir el "'~"el ópl::~~ de lrwenta•ro, al l~ernpo que las \.asas ba.ras ele. \n
\..eres puede., conduc.r a. un o.utYteM~o. 

LIBRO: C6no Estudia la Banca a las Empresas. 

AUTOR: Antonio Mart!nez Cerezo. 

RAZONES PARA UN AUMENTO DE EXISTENCIAS. 

:~si la cifra de existencia es muy elevada, comparada .. con
la de los años anteriores, puede obedecer a diversas razones: 

-Incremento en la producci6n. 

-Almacenamiento para fines especulativos. 

-Poca o nula demanda. 

-Malas compras. 

En el primer supuesto, siempre que el incremento en la -
producci6n e~té motivado por una creciente demanda potencial -
para los productos objeto de la firma, éste estarl!i. plenamente
justificado, pues en caso contrario se producir!a el estanca 
miento de la fil:mla, con la consecuente pérdida de mercados. 

En el se<Junño supuesto,~ila cifra de existencias fuese ex
cesiva se puede llegar a la conclusión de que el com~ciante -
está almacenando por estimar inmediata una subida de precio~
ª la vista de la creciente demanda o escases del producto. 

un e&cesivo a:lmacenamiento podría no ser una po~itica --
aceptable si su capital circulante no es súficiente. Cuando -
sea posible con'l[_:Léne efectuar una comprobaci6n con balances -
de otras er.ipresas similares, para poder emitir un juicio final. 

Huelga indicar que existen negocios que po~ sus especia -
les características se ven obligados a almacenar en ciertas -
épocas del año en espera de la correspondiente campaña de ven
tas, como, por ejemplo, el negocio de juguetería, christmas, -
regalos, etc.?,: cuyas principales ventas se producen en Navi -
dad. · 
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En el tercer supuesto la demanda puede ser pobre o nula
corno consecuencia de estar atestado el mercado, de no ~ozar -
de prestigio o ser desconocido el producto, aunque también -
podría estar motivado por un deficiente servicio comercial. 

¿Cómo funciona el departamento de comercialización? ¿Se
programan debidamente las ventas? ¿Cuenta la empresa con un -
eficiente servicio de vendedores? El autor explica aue, en ca 
so de duda conviene pedir aclaración sobre el motivo del -
estancamiento. 

El cuartó supuesto puede obedecer a malas compras hechas 
a destiempo, cuando se creía que los precios subirían, o esti 
mando que la demanda sería grande porque el artículo tendrra= 
gran aceptación. El descenso de los precios o la obsolescen -
cia de los art!culoS'. ha frenado :;i. demanda¡ los productos. son 
en este caso dif!ciles de vender. 

Si la cifra fuese excesiva conviene también observar si
existen artículos anticuados .. para los que no existe ninguna
oosibilidad de venta. Este suele ser el caso de comerciantes
que tratan una amplia gama de productos. Al realizar una ins
pección total observan que en las estantE!r!as quedan restos -
de partidas que se han ido arrinconando all!, han envejecido
y ahora no se les puede dar salida. 

Dentro del ramo de las firmas dedicaGas a la fabricaci6n 
de bienes de equipo, autom6viles, electrodomésticos, etc., es 
frecuente encontrar importantes partidas de accesorios o repu 
estos, para el servicio'po!;'t-venta, completamente necesarios = 
desde el punto de vista comerciaL, al objeto de no p~rder el
contacto auxiliar con el cliente. Si bien est!i justificado -
desde el punto de vista técnico, desde el punto de vista ban
cario ésta partida carece de interés, pues, en caso de liqui
daci6n, ¿de qué servir!i un fuerte stock de accesorios para un 
determinado modelo de lavadora o frigorífico? 

su realización ser!a difícil y antieconómica en 
r!a de los casos, máxime si el modelo de fri~or-ffico 
seguir fabricándose •. Por este motivo, dice el autor, 
aconsejable deducirla del balance. 

la mayo
no va a"." 
se hace-

LIBRO: Análisis e Interpretación de Estados Financieros. 

AUTOR: César Calvo Langarica. 

DEFICIENCIAS FINANCIERAS DE INVENTARIOS. 

Insuficiencia. 
El mencionado autor explica que existe insuficiencia de

Inventarios, cuando no es posible surtir las demandas del mer 
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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 coordinaci6n entre CoDpras y Ventas. 

Causas Externas: 

Que el proveedor no surta con regularidad. 

Consecuencias: 

l. P6rdida de Ventas. 
2. Pérdida de Clientes. 

Sugestiones: 

l. Aumentar e1 Capital para poder aumentar el volwnen. de 
operaciones. 

2. Buscar un proveedor que.pueda suplir al proveedor ac:... 
tual. 

3~ Buscar alg1in producto sucediineo al que·n()r,malmente 
venda la empresa. 

4. Coordinar 1as funciones de Compras y Ventaa. 

Sobre - inversi6n. 

Para el autor existe sobre-inversi6n de Inventarios,1cu
ando ~stos son superiores a la Demanda del Mercado. Es rnotiv~ 
da por: 

1. Una deficiente administraci6n.- Cuando en uaa Empre-
sa no existe coordinación entre sus elementos Productivos, -
Compras y Ventas¡ también puede existir en aqu.ellos casos en
que l.a.producci6n del art!culo esté ajena al volumen de ven -
tas .. ó cuando en l.a ·empresa. no existen m!nimos. 

2·. Por querer especular.- Segl'.in el autor es cuando. el _...;; 
empresario trata de obtener utilidades ajenas a las operacio
nes propias del.negocio, ·l'&aciendo ·inversiones cuantiosas apro 
vechando el bajo costo deL producto o bién descuentos que le:: 
ofrecen los proveedores. 

3. Por acci6n fraudalenta~se oriqina en el Depto. de Coro 
pras, cuando el interés general se subordina al interés par:: 
ticu.lar. Cuando el jefe de Compras trata de obtener buenas -
comisiones y realiza compras sin. fijarse en las neces.idades -
de la Empresa. 
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4. Condiciones Externas.- Puede deberse a: 

a) Aparición de productos sucedáneos. 

b) Por cambio de gusto del prtblico consumidor. 

Consecuencias: 

1.- Aumento en el pago de seguro$. 

2.- Pagos mayores de fletes y acarreos. 

3.- Requerimiento de mayores espacios. 

4.- Mayores sueldos. 

5.- Gastos de mercanc.!a que se ~cha a perder. 

6.- Aumento en los gastos de mantenimiento. 

7.- Presentaci6n de la obsolescencia de la mercanc.!a. 

8.- Un costo mayor 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 detenninada la empresa no cuente con recursos suf i
cientes para poder cubrir sus pasivos. 

Por Gltimo, el autor expresa lo siguiente: La tercera fa 
se que parte del postulado que a todo capital corresponde una 
redituabilidad; en caso de no suceder as!, se le considerará
como p~rdida. 

sugestiones: 

l. Establecer un control .de m!nimos y máximos. 
2. coordinar las Compras con la producci6n. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: Lawrence J. Gitman. 

UN CONCEPTO MAS PRECISO DEL INVENTARIO cono INVERSION. 

Para el autor, el inventario es una inversi6n en e.l sen
tido de que exige que la empresa comprometa su dinero. La in
versi6n en inventario, el autor la deouestra en el siguiente
ejemplo: 

Una empresa está contemplando hacer ciclos más largos de 
producci5n para reducir los altos costos de iniciaci6n rela -
cionados con la producci6n de su artículo linico. La reducci6n 
anual total en costos .de iniciaci6n que podría obtenerse se -
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ha calculado en $15 ooo. Actualmente los inventarios de la em 
presa rotan 6 veces al año; con los ciclos de producci6n És= 
altos que se proponen, se espera que la frecuencia de la rota 
ci6n del inventario rebaje a 4. No se espera que los ciclos~ 
de producci6n m~s 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 
dimiento necesatio en la inversi6n del 20%. ¿Debería la empre 
sa poner en ejecuci6n el sistema propuesto? -

El primer paso para determinar si debe aumentarse el VO'."' 
lumen de los ciclos de producci6n, es calcular la inversi..6n -
promedio en inventario tanto con el sistema actual como con ~ 
el propuesto. Con la fórmula siguiente puede calcularse el va 
lor del inventario promedio de la empresa dado el costo de ~• 
ventas_ y la rotaci6n del inventario: 

Inventario promedio Costo de ventas 

.:rotaci6n de1 inventario 

Como el inventario se lleva al costo en dos libros de la em-
presa, esta f6rmula puede utilizarse para calcular la inver-
si6n promedio del inventario bajo el sistema propuesto actual: 

Inversi6n promedio en inventario: 

Sistema propuesto: $1 200 000 $300 000 

Sistema actual: $1 200 000 = $200 000 
.6 

La rotación de inventario m~s lenta relacionada con el -
sistema propuesto se debe al hecho de que en el proceso de -
producir lotes m:is grandes, la empresa-debe mantener inventa
rios promedio más altos en materias primas, producci6n en pro 
ceso y productos términados. El resultado de esta rotaciOn -= 
más lenta de inventario es una inversi6n promedio más"alta en 
inventario de lo que anteriormente se requer!a. Para el a_utor 
lo que debe examinarse es el costo de la inversi6n marginal ~ 
en inventario. La inversi6n marginal se calcula restando la -
inversi6n promedio actual de $200 000 de la inversi6nprome-
dio bajo el sistema propuesto de $300 000. En consecuencia la 
inversi6n marginal en inventario es de $100 000. 

Con esta inversi6n adicional de $100 000 en inventario,~ 
la-empresa debe ganar como m1'.nimo 20% anual o sea $20 000. Es 
to puede considerarse como el costo anual de mantener los_ in= 
ventarios rn4s altos relacionados con el--sistema propuesto. -
Carparando el costo anual del sistema de $26 000 con el ahorro 
de ~15 o·oo se dem.uestra que la propuesta debe rechazarse, ya-



292 

que da como resultado una pérdida neta de $5 000. 

En términos generales, ~ara el autor, ~ientras más altos 
sean los inventarios promedio de una e..~presa, mayor será la -
inversi6n necesaria y viceversa. Al evaluar los cambios pro -
granados en niveles de inventario, el gerente financiero debe 
considerarlos desde el punto de vista costo-bene~icio. 

LIBRO: Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

AUTOR: James c. Van Horne. 

ANALISIS MARGINAL DE LAS POLITICAS DE INVENTA~UOS. 

Para el autor, otra manera de enfocar el probleDa de los 
niveles 6ptimos de inventarios es mediante el uso del análi -
sis r.1arginal. La esencia de este enfoque es la comparaci6n en 
tre los incrementos en beneficios con los aUI;J.entos en costos
a! pasar de un nivel promedio de inventarios a otro. Si los -
beneficios marginales exceden los costos marginales, entonces, 
el nuevo niv.el es mejor que el viejo. 

Beneficios de un mayor nivel de inventarios. 

El autor recuerda que en la f6rraula de la· cantidad más -
econ6rnica por pedir, los beneficios generados ppr un aumento
en el monto de los inventarios fueron debidos a una reducci6n 
en el ntimero de 6rdenes. Para el autor, és materia fácil de--

. terminar la reducci6n en los costos total:es· de los pedidos -
sobre, digamos, un período de un año, que resultaría de un -
aumento en el nivel promedio de inventarios. Para ilustrAr, el 
autor supone, que la demanda total en un año por productos -- -
terminados de la compañía AFD Tool es de 400 000 unidades. Si 
la cantidad por pedir es 10 000 unidades, se ordenará 40 ve -
ces durante el año. El autor supone que l:a compañía mant.ienc
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 año serían de 40 x $3000 = $120 000. -

·El costo de una orden es debido a los costos asociados con la 
iniciaci6n·de la programaci6n de un nuevo lote de producción. 

El autor supone ahora que la compañía está consideran
ño aumentar su nivel de inventarios a través de un mayor volu 
rnen cn·1as cantidades de cada pedido pasando de 10 000 a 20 = 
000 unidades. Con una existencia de seguridad de 2 000 unida
des, el nivel p~ornedio de inventario pasa a ser 2 000 + (20 -
000/2) al2 000 unidades. El ntimero total de 6rdenes por afio es, 
entonce.s, -\00 000/20 000 ==- 20. 6rdenes y l:os costos totales -
por pedi,dos por año sedan de 20 x $3 000= $60 000 en oontra •Je 
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$120 OOO;entonces, se hacen unas economías 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 i.nventario adi -
cional. Los costos de mantenimiento se aur:lentarán por aumen-
tos en los costos de almacenamiento, de seguros y de manejo,
paralelamente con el retorno requerido en la inversión 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 promedio de 7 000 unidades a uno de 12 000. Más aan, 
el autor supone que la inversión promedio por unidad en los -
inventarios es de $4'0. Entonces, el incremento en la inver -
si6n necesaria para mantener el inventario adicional es de --
5 000 unidades x $40 = $200 000. Si el retorno requerido so -
bre la inversión es del.20% antes de impuestos, el retorne -
requerido sobre la inversión adicional es de $40 000. El in -
cremento en los costos totales por año 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 más $40 00~ en el retorno reque 
rido sobre la inversión adicional, es decir, un total de -

$50 ººº· 
Equilibrio entre los incrementos en beneficios y en costos. 

El incre;nento en la ventaja neta anual al ir del nivel -
actual de inventarios al nuevo es: 

Beneficios a obtener 
Costos 

$60,000 
$50,000 
$10,000 

corno el incremento en beneficios excede el aumento en 
los costos, la firma aumentaría el nivel promedio de inventa
rios de 7 000 a 12 000 unidades. 

El autor supone ahora que la compañía AFD. Tool está con
siderando la posibilidad de aumentar su nivel promedio de in~ 
ventario¡a una cantidad aan mayor, a 14 500 unidades. Como --
2 000 unidades representan la existencia de seguridad, este ·
nivel implica an·tl orden en una.· &\.nl. de 25 000 unidades, es decir, 
(14 500 - 2 000) x 2. con una demanda total al año de 400 000 
unidades se tendrían 400 000/25 000 = 16 6rdenes oor año. Con 
unos costos de $3 000 por pedido, el costo total por ordenar
viene a ser de $48 000. El incremento de las .economías anua-
les en los costos por pedir al pasar de un nivel promedio de
inventario de 12 000 unidades 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 aumentas
en costos de bodegaje, seguros y manejo al pasar de 12 000 a-
14 500-- unidades de $7 000. El autor explica que estos costos 
pueden no seguir una relaci6n lineal con el nivel de inventa
rios; -el ejemplo supone que la relaci6n es creciente. Si la -
inversi6n por unidad continúa siendo de $40, la inversi6n --
adicional es 2 500 x $40 = $100 000. Con una tasd de retorno
requerida del 20%, el retorno requerido en la inversi6n 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 
Costos $ 12 ººº 27 000 

-$ 15 000 

Como el incremento en los beneficios es menor que el in
cremento en los costos, la compañía AFD Tool no aumentaría su 
nivel promedio de inventarios de 12 OOó a 14 500 unidades. De 
searía, sin embargo, pasar del nivel actual de 7 000 unidades 
a 12 000. Es posible, naturalmente, que los niveles promedio
de inventarios a un lado o al otro de las 12 000 unidades pro 
duzcan a!ln una ventaja neta mayor. Esta sítuaci6n podría deter 
minarse llevando a cabo un an!lisis a cada uno de los lados = 
del inventario promedio. 

El uso del an~lisis marginal suministra una alternativa
dtil a la f6rmula del pedido m!s econ6mico para llegar a un -
nivel apropiado de inventarios. Permite tener en cuenta cos-
tos y beneficios no ~ineales que, ciertamente, la f6rmula EOQ 
no permite considerar. En la ausencia de relaciones no linea
les, los dos enfoques deben encontrar aproximadamente la mis
ma respuesta. La f6rmula EOQ es más exacta debido a que produ 
ce un nivel 6ptimo, mientras' que el enfoque del análisis mar 
ginal dice únicamente si un nivel _de inventarios es superior= 
a otro. Si se considera un número suficiente de niveles, cier 
tamente que se puede llegar muy cerca del 6ptimo verdadero. -
La ventaja. real del enfoque, para el autor, se tiene cuando -
los beneficios y/o los costos no siguen una relaci6n lineal -
con los niveles de inventario. 

' ' 



295 

CONCLUSIONES. 

Los inventarios son l.os productos y sus cor.tponentes res: . ..., 
pectivos que existen en la entidad económica para ofrecerlos -
a la ver.té!. 

Los anticivos a proveedores son cantidades d.e dinero que
el proveedor exige a la empresa le entregue en adelanto a cue~ 
ta del importe del pedido, que consiste en maquinaria u otro -
tipo de bienes de elevado coste, para asegurar el buep fin de-
la operación o para ayudar a su financiaci6n. · · 

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 rengl6n
específico de los Inventarios, al considerarse que dicha entr~ 
ga de efectivo se ha dado a cambio de mercancías pendientes de 
recibir. 

En muchas empresas l.os inventarios constituyen la partida 
mayor y más importante de un balance general, los cuales en -
t{:rminos general.es, se im:.egran de tres tipos: l'1aterias Primas, 
Materias en Proceso y Mercancfas Terminadas. 

La Adrilinistraci6n de Inventarios se considera típicamente 
corno una actividad alejada de las demás que tiene a cargo el 
Dj re.ctor de Finanzas, sin embargo, corno la Adm.inistraci6n de 
Inventarios origina costos y beneficios, su estudio integral -
le corresponderá 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 -
xi6h importante entre la producci6n y la venta de un producto; 
constituyendo así la fuente de beneficios de la empresa. 

La cantidad de inventario de cualquier empresa dependerá: 
de la naturaleza del negocio, o del deseo de aumentar las ven
tas o reducir los costos; sin embargo, 1a entidad econ6mica -
-por medio de su Director de Finanzas- debe procurar minimizar 
el inventario, porque su mantenimiento es costoso, determinan
do el nivel apropiado de inventario para hacer frente a la de
manda. 

Para lograr -el objetivo que consiste en minimizar la in··.
versi6n en inventarios, el Director de Finanzas debe_conside -
rar sus costos asociados, los cuales son de dos tipos: los ces 
tos de ordenamiento y los costos de mantenimiento. -

El Control de Inventario son procedimientos que ayudarán
ª la empresa a determinar el. nivel 6ptimo de cadá tipo de in 
ventario, tomando en cuenta que a menos eficiencia en el Con 
trol será mayor la i.nversi6n requerida, de manera similar. 
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una inversi6n excesiva en inventarios afecta adversamente---
las utilidades. 

El objetivo de los M~todos de Control de Inventarios es
equi librar los beneficio~ de mantener inventarios con los cos 
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 econ6mica de pedido y el p_unto de 
reorden. 

La Adminj.straci6n de inventarios tiene como meta comparar
los costos de mantener inventarios contra los beneficios o. •t'-' 
nidos por tenerlo, por lo tanto, si en la entidad econ6rnica = 
existe una Insuficiencia o una Sobreinversi6n, hecha ésta sin 
un análisis correcto, la empresa perderá beneficios y aumenta 
tán sus costos en ambos casos. En el caso de Sobreinversi6n';" 
si existe un equilibrio en la comparaci6n entre beneficios -
marginales y costos marginales, la empresa puede realiaar la
Sobreinversi6n •. 

La Insuficiencia de inventarios se refiere cuando es im
posible afrontar la demanda, y Sobreinversi6n cuando los in-
ventarios son superiores a la demanda del mercado. 
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capttulo Sexto 

ADMINXSTRACION DE PAGOS ANTICIPADOS 
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INTRODUCCION. 

La Administraci6n de Pagos Anticipados es la altima par
te de la Admin~stración de Activos Circulantes, en la cual -
presento a1 autor Arturo Elizondo LOpez, quien explica en foE 
ma breve pero completa el concepto, finalidad y ejemplos de ~ 
Pagos Anticipados, y las diferencias que existen entre éstos
y el Activo Diferido. 



LIBRO: El Proceso Contable. Contabilidad Segundo Nivel. 

AUTOR: Arturo Elizondo L6pez. 

PAGOS ANTICIPADOS. 

Para el autor, los Pagos ,Anticipados representan una ero
gación 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 prop6sito no es el de venderlosni utilizarlos en el proceso 
productivo. · 

Los pagos anticipados, dice el autor, constituyen en la ~ 
mayoría de los casos un bien incorp6reo, que implican un dere
cho o privilegio y para que puedan reconocer que serán capaces 
de generar beneficios o evitar .desembolsQs en el.futuro; ade -
más representan costos que se aplicarán contra resultados futu 
ros. Dichos pagos el autor los considera inicialmente Activos~ 
Circulantes, debi~ndose convertir en gastos de operaci6n con -
forme se van devengando. Los pagos anticipados, explica el au
tor, se valúan de acuerdo con el importe pactado entre las Pª.E. 
tes al efectuar. la transacci6n. 

Según el autor, los pagos anticipados, corno es el caso de 
rentas de locales o ~quipos, impuesto., predial y derechos, pr.!_ 
mas de seguros y :fianzas regal:!as, intereses, papelería y ar 
trculos de escritorio en existencia al cierre del ejercicio,-~ 
muestra~y literatura m~dica, materialpublicitario que vaya a -
servir para lanzar al mercado un nuevo producto con una campa
ña que aún 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, corno los Gastos de or
ganizaci6n e instalaci6n, en lo siguiente: 

l. Los pagos anticipados corresponden a servicios pendien 
tes de recibir, mientras que los conceptos .de Activo diferido:: 
representan servicios ya recibidos. 

2. Los pagos anticipados corresponden a servicios que nor 
rnalrnente se disfrutan durante un ejercicio. En cambio los bene 
ficios que aportan los Acti,ros diferidos alcanzan mucnos ejer:: 
cicios según el periodo de amortizaci6n. 

3. Los paaos anticipados se aplican a los Gastos de opern 
ci6n. Los Activos diferidos se amortizan. -

4. La cresentaci6n en el estado de situaci6n 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, ilil\ortizaci6n -
acwm1lada y valor neto o pendiente de amortizar. 
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Cuando se determine, comenta el autor, que los bienes <>
derechos han perdido su utilidad, el importe no aplicado debe 
r~ cargarse a los resultados del pertodo en que esto suceda.-
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CONCLUSIONES. 

Los Pagos Anticipados son pagos hechos anticipadanente -
por la compañ!a: por ejemplo, el pago adelantado de rentas. -
Si pagamos $300 el primero de diciembre por concepto de tres
I!ieses de renta adelantada, entonces el 31 de diciembre tendre 
mos un pago anticipado de $200 por concepto de rentas. El he= 
cho ~que enese.nomento se nos deban $200 por concepto de ren
tas, significa que tenemos un activo por valor de $200. 

Los Pagos Anticipados se distinguen del Activo diferido
porque son servicios pendientes de recibir, sus beneficios se 
disfrutan por un ejercicio, se aplican a los gastos de opera
ción, su presentaci6n en el balance muestra el valor pendien
te de. aplicar. 
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CONCLUSION GENERAL 
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c o N c L u s I o N E s. 

Todos los autores consultados anteriormente, coinciden -
en forma general con los requerimientos necesarios que se ne
cesitan para desarrollar y ejecutar una buena administraci6n
de Activos Circulantes. 

Cada autor muestra en sus. obras literarias, el interés -
de proporcionar a la empresa sus propias concepciones, finali 
dades, pol~ticas, etc., de una manera no muy compleja, preseñ 
tfuldole un panorama de cu~l es la mejor inversi6n que puede = 
realizar en los diferentes rubros que forman el Activo Circu
lante. 
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