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INTRUDUCCION.

La situacion ecordmica del FPals ha sufrido profundos cambios
en los altimos afios, que se han traducido en graves problemas
financieros para todos los sectores integrantes de la Nacion
Mexicana.

Esta situacion ha afectado tanto al sector gpiblico, como a
tas empresas privadas siendo las nas daladas las que se

encuentran con apalancamiento en moneca extranjera.

A est: problemdtica di falta de liquidez generalizada, se ha
contado cn el respaldo del Sistema Financiero Mexicano, en
especia’ el sector bursatil (Casas de Bolza) y de la greacion de
instrumentos acordes cor la situacion; se na otorgado
financiamiento cuando 1o han requerido, ya sea el sector privado

v/o el sector pdblico,

Hasta el afo de 197¢€, el sector privado obternia
financiamiento a través de las vias tradicionales, o sea, la
emisidn de acclones y 1a zolocacidn de bonos. A partir de 1977,
el mercado bursatil inicia una nueva etapa, por un lado impulsada
por las modificaciones juridicas implantadas por 1la Ley del
Mercado de Valores: y por otra parte, por la accion del Gobierne
Federal, al recurrir al mercado para obtener recursos
crediticios.

De este modn surgieron dos nuevas figuras, para la década de los
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80‘s, dentro del sistema financiero mexicann: Los Certificados de

la Tesoreria de la Federaciodn y los Petrobonos.

Asi el mercado bursatil tuvo mayor dinamismo, Y el
financiamiento se obtiene en condiciones que marca el mercado
ofreciendo nuevos instrumentps de inversion y de financiamientu

para las empresas.

Es bien conocido por todos nosotros, que México ha venido
sufriendo una constante infiacion a partir de 1973, sin embargo,
esta inflacidn se ve encrudecida a finales de 1981 convirtiéndose
en galopante a partir de 19B2.

La continua pérdida del poder adquisitivo de nuestra moneda
y la baja productividad que tiene el Pais han sido elementos
furdamentales por los cuales el encarecimiento de la vida ha ido

en aumento.

En consecuencia de 1o anterior, el rendimiento de las
enpresas ha ido en disminucion a tal grado que muchas de mllas se
han visto en ta necesidad de cerrar sus puertas creando desempleo

y encarecimiento de los productos que fabricaban o maquilaban.

De todo lo anterior, surge una pregunta que todo empresario
s® ha hecho: Como combatir a 1a inflacrién?, que mecanismos
"secretos” debo utilizar para mantener la rentabilidad de wmi

enpresa?, mds atin Que debo hacer para que mi empresa scbreviva &



esta inflacidn?.

Surge en 1984 el boletin B-10 como respuesta a esta serie de
interrogantes y se denomina "Reccnocimiento de los efectos de la
inflacidn en la informacidn financiera", sin embargo este boletin
nos explica como reconocer o valuar nuestro activeos no monetarios
con rl fin de no expresar cifras erroneas en nuestros estados
financierns, pero no nos da la solucién que buscamos, simplemente
nos ensefs a registrar tas operaciones de la empresa en una forma

real y actualizada.

Entonces, que se debe hacer para que una empresa sobreviva a
la epoca inflacionaria por la cual atraviesa el Fals?.

Piensce que 1o importante es mantener la productividad de 1a
empresa a través de una efectiva administracion del capital del
trabajo de la misma, es decir, del efectivo que en un momento
determinado pueda manten2r la empresa oscioso y que significaria
una pérdida financiera de fatales consecuencias.

Debido a 1o anterior, el presente trabajo es la guia
necesaria para optimizar la rentabilidad de la empresa a traveés

de la efectiva adninistracion del capital de trabajo.

Las fuentes de informacion que sirvieron de base para la
elaboracion de la presente investigaciéen 1lo forman: Libros
financieros, Revistas financieras y contables, Casas de Bolsa,

Bancos, Empresas Industriales y Comerciales. Dado que resulta
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ser una investigacion documental, no se elabora ejercicio
practico ya que 1lo fundamentado es aplicable a las empresas en
general y no a una en especifico, por 1o que elaborar un ejemplo
de determinada empresa bajo un patroén especifico resultaria una

limitacion al alcance de l1a investigacitn,

Ya no es el momento de mantener un efectivo excesivo en una
cuenta de cheques la cual no nos produce nada y sl nos repercute
en el poder adquisitivo de 1a moneda dia a dia., Es necesario
conocer los instrumentos de inversidtn mds convenientes para
nuestra empresa y los mecanismos de ahorro financiero dentro de
los activos y pasivos circulantes que se expresan en tiempo,

dinero y oportunidad de operacion.

México es un pais naoble, un pais que tiene mucho por dar al
tual le debenos mucho y que resulta ser un acreedor gigantesco
para nosotros. Nuestro deber es hacer de nuestra Naciédn una
potencia mundial Folitico-economicp-social de la cual nos
sintamos adn mas orgullosos de pertenecer de 1o que ahora nos
sentimos. Y mencioné que resulta ser un acreedor gigantesco para
nosotros porque nos ha dado mucho y solo ha recibido desprecio de
sus ciudadanos. He aqui pues, una investigacion que trata de
ayudar a las empresas a manterner su productividad, pero ante
todo, ha hacer de Meéxico, el Fais ntmero uno del mundo. TENEMOS

TODO PARA LOGRARLO......HAGAMOSLO}



CAPITULD 1

CAPITAL DE TRABAJG E INFLACION.

1.1. DEFINICION DE CAFITAL DE TRABAJD,

La definicidn wads comin del Capital de Trabajo es: "la
diferencia snire ios activos circulantes y 1los pasivos

circulantes de una empresa b entidad econdmica”, (1)

Es decir, @1 capital de trabajo serd 1o que resulte de
disminuir al efectivo, cuentas por cobrar e investarios, los
tinancianientos a corto plazo {(préstamos bancarios), acreedores

diversos y proveedores,

Asi pues, podemos dacir que la administracion del
capital de trabaj> se va enfocar al manejo de las cuentas

corrientes d2 12 empresa tanto en el activo como en el pasivo.

1.2, DBJETIVO DE LA ADMINISTRACION DEL CAFITAL DE TRABAJD.

El objetivo de la administracidn del capital de trabajo

28 manejar cada uno de los activos y pasivos circulantes de una
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e@mpresa o entidad econdmica de tul manera que se mantenga un

nivel ¢ptimo de capital de trabajo.

Debe cuidarse el manterner una eficiente ligquidez de la
empresa sir tener gque tlegar a un nivel demasiado alte en el

artive o pasive circulantes.

Asi{ mismo, para lograr el objetivo antes mencionado, se

tendran en consideracidn las siguientes funciones:

AY.- Se deberan ajustar los cambios en el nivel de
ventas (o fuentes de ingresos), cada vez que sucedan, de la
entidad. provocados por los factores estacionales, ciclicos o
aleatorios,

B).~ GSe deberdn valuar los niveles optinos de cuentas
por cobrar, invertarios, cuentas por pagar, efectivo, préstamos
bancarios a corto plazo (financiamientos), con @l fin de mantener
1a liquidez necesaria para la Compahia vy determinar los

excedentee de efectivo.

1.3. IMPORTANCIA.

En época de inflacién, el conservar escedentes ociosos

de mfectivo significa un costo muy alto para la entidad ya que
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dicho efectivo pierde su valor con el simple transcurso del

tiempa.

Asi mismp, @1 wmanterer wuna cartera de clientes en
cuentas por cebrar que exceda de S0 dlas y we  incluya ingreso
extra a la entidad - (intereés), significa un alto costo de
financiamiento externec. {(la entidad se encuentra financiando a

sus clientes ya que se encuentra otorgando cradito sin interés),

Generaluente, el activo circulante representa un
porcentaje importante dewtro del activo total (varla dependiendo
del girn de la empresa; por ejemplo, uva Enpresa comercial tend: a
aproximadawente un £0% de su activo total dentro de =zu activo
circulante, y una empresa industrial mantendrd de un 30% a un 40%
de activo circulante con respecto a su activo total), por lo que
es imprecindible el adecuado y eficaz manejo e inversion

oportuna,

El mizmd caso que el anterior, lo enconiramos en nuestro
pasivo circulante, ya que en wmuchas ocasiones, utilizamos el
financiamiento a corto plazo con el ¢in da dnyectar dinero a
nuestra planta productiva y mantenar el financlamiento de nuestro
activo circulante. De agul  que =xista una ralacidn entre el
aumentn de las ventas y la necesidad de flnanciar el aciivo

circulante a través de las isaas,
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En ocasiones, el endeudamiento puede resultar benkfico
para 1a empresa ya que puede aunentar su capital de trabajoy en

¢ste aumento, el percentaje de utilidades.

Aurado a esto, si el costo del endeudamiento es menor al
porcentaje de inflacion, la empresa se verd beneficiada tanto en
el crecimiento en ventas por inyeccioen de capital, como por el
costo de endeudamiento ya que éste se encuentra por debajo del

poder adquisitivo real,

Para entender nejor lo expuesto anteriormnente,

analizemos que se entiende por inflacién.

1.4, INFLACION,

DEFINICION.

La inflacion es, sencillamente, “una serie de aumentos

sostenidos y generalizados en los precios de bienes de consumo®,

(2)

Esto no quiere decir que, si aumenta el precio de la

gasolina unicamente existird inflacitn, no; sin ewbargo, si
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avmantan sostenids ¥ generalizadamente los precios de la
gazelina, habitacitn, vestido, alimentos, etc., entonces si

estaremos hablando de una inflaciodn.

El proceso de la inflacién se manifiesta mediante una
contira péerdida de! poder adquisitivo de la moneda o, lo que es

lo mismo, ura alza persistente del costo de la vida.

Por 1o expuesto anteriormente, definamos a la inflacién,
en términos finarcieros como: "la reduccion en @l tamafio de la

unidad de mnedida de valcres econdmicos, es decir, la moneda".(3)

Entendiende 1a definicién anterior, podemnos deducir que
la inflacidn es consecuencia de un crecimiento en el monto de los
medios de paj0 (escencialmente dinero) a mayor velocidad que el
crecimiento de los bienes y servicios que pueden adquirirse con
®llos. Por 1o tanto, a cada bien o servicio le corresponde un

namero proporcionalmente mayor de unidades wonetarias.

Desafortunadamente, la inflacion no se mide directamente
por sus causas, sipo por sus consecuencias: el aunwentc aparente
en 1os precios de Vog bienes y servicios,por 10 qua analizaremnos

#l concepto de dinero inflacionario.



1.5. DINERO INFLACIONARID.

Como vimos anteriormente, la causa mds importante de la
inflacidn es el aumento desmedido del dinero no compensado con s
aumento en la produccién. "Al excedente entre la tasa de
incremento del direro y 1la tasa de incremento en la produccion,
se le deromina dinero inflacionario"(4). Entre mayor sea el
dinero inflacionario, mayor serd el costo de la vida (aunento en

el nivel general de precios al consumidor),

Asi pues, este dinero inflacionario, al tener excedsntes
contra la produccién, provoca inflacion, y, por 10 tanto, pierde
su poder adquisitivo con el simple transcurso del tiempo. por lo

que no debemos manterer dinero ocioso dentro de nuestra smpresa.

Analizemos 1o anterior como sigue:

El1  incremento porcentual del indice de precios al
consumidor significa una aproximacion al incremento en el ndmero
de upidades monetarias (dinero) que repressntan un mismo valor
econémico, siendo este incremento necesarioc para contrarrestar sl

que esta unidad de medicién se haya contraido.

Se menciona que es una aproximacion porque los precios

de los bienes y servicios también cambian en términos reales, es
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decir. en unidades monetarias de tamwafo constante, debido a
ferdmenos de oferta, demanda, controles, entre otros fendmenos

que se encuentran superpuestos a la inflacian.

1.6€. IMPACTO DE LA INFLACION EN LAS PARTIDAS DEL CAPITAL DE

TRABAJQ.

CICLO FINANCIERO A CORTD PLAIO.

El ciclo financiero a corto plaza se inicia
~-generalrente—~ con el efectivo aportado por los accionistas, el
cual se encuentra en materias primas gque son tranformadas a
producto terminado (venta al publicae) a través de manp oe obra vy

otros insumos (S).

Este procesd, adends de recibir insumos de los
accianistas., absorve parte del ciclo financiero a largo plazo.

(por ejemplo, a través de la depreciacidnl.

Los productos terminados se convierteén (Lna vez agregado
e {indice 0 tasa de utilidad) basicamente en dos partidas:
efectivo y cuentas por cobrar. Estas dltinas se convertiran

pasteriormente en efectivo.
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Para lograr 1lo anteriormente mencionado y complecar el

ciclo financiero a corto plazo, intervienen los financiamientos a
corto plazo de la empresa. los cuales son yeneralemente:

arreedores diversos, proveedores y financiamiento bancar.o.

IMPACTO DE LA INFLACION EN EL EFECTIVC.

El riesgo mds importante que tiene el efectivo en época

de inflacion, es la pérdida del poder adquisitiveo de la moneda

con el simple transcurso del tienpo, y por consiguiente 1o serd

suficiente para:

1).- Reponer las mismas unidades del inventario.

2).- Reporer la capacidad de produccién instalada.

3).- Pagar el rendimiento sobre la inversién.

3)e- Cubrir el creciniento normal de la ewnpresa.

IMPACTO DE LA INFLACION EN CUENTAS POR COBRAR.

Las cuentas por cobrar tienden a incrementarse debido a

la escasez del efectivo y al firanciamiento que paga la enpresa
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al cliente al otorgar un crédite a determinado plazo sin carga

financiera para el deudor.

Generalmente., laz cuentas ptr cobrar se incrementan en
un indice wayor al crecimiento real de 1as opperaciones. por 1o
que la empresa se ve abligada a utilicar en avundancia su capital

de traba;n v com este dificaltar el financiamiento del mismo.

84 la swpresa mantiene un alto porcentaje o nivel
elevado de ruentas por ccbrar, automaticamente obtiene uwna
pérdida tinanciera ya que al realizar las cuentas por cobrar en
efectivo, este tendrd menor poder adquisitivo del que tenia a la

fecha que origind la operacion.

IMPACTD DE LA INFLACION EN INVENTARIDS,

Suele presentarsa cierta escasez de wmateria prima
(empresas transformadoras o industriales) o bienes (empresas
comerciales) provocadas por diversas cousas ehire las cuales
destacan:

al)e- el ocuitamiento de o8 productos con el fin
dg provacar un ingr 2wanto en el precio,
B).~ aumento indiscraminado en los costus de los

praductores o proveedures,
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Se puede dar el casco de que los ylientes de la empresa

demandan una mayor cantidad de productos d los gque realmente

necesitan con el fin de irnvertir dinero en jinventarios y proteger
a8 su inversion.
Esto es susceptible dependiendo| de la aceptacion o

impor-tancia que tenga el producto en el meycade.

Resulta abvio que al mantener| una alta inversion en
inventarinos, la empresa se amgara parcialmente ante la inflacion,
ya que dichos inventarios son susceptibled a modificaciones en el
precio de venta dadc que al tratarse de& adtivos no movetariosi{B),

no perderdn su vator con el simple transcurso del tiempo.

IMPACTO 0N€ LA INFLACION EN LAS CUENTAS FOR PAGAR,

El tratar de financiarse a traves de 1as malerias primas

{obtener crédito de los proveedores) se |vuelve muy dificil vya
que, debido a 1la escasez y a la pérdida del poder adquisitivo,
los proveedores establecen condiciones crediticias cada vez mas
rigidas teniéndose que pagar costos | muy ailtos en lineas de

crédito timitadas,



- 11 -

IMPACTO DE LA INFLACION EN ACREEDORES DIVERSDI.

En éste rubro, el pazivo nis importante lo integran los
sueldns y salarios por pagar, 1os cuales se encarecen al
demandarse aumentos de percepciones y, como consecuencia, se
elevan los costos de produccién y gqastos de operacion
(Administracion y ventas), repercutiendo directamente en nuestro
capital de trabajo ya que s un pasivo a wuy certo plazo
(dependiendo del cargo del empleadn, €5 a una semana, quincena o

mes).

IMPACTD DE LA INFLACTON EN EL FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO.

Desafortunada pero necesariamente, 10s créditos otorgados
por instituciones bancarias se vuelven muy restringideos y aunado
a esto, resulta ser muy caro nuestro costo financiero, ya que las
tasas de interé#s incrementan y contemplan en ellas el indice

inflacionario vigente.

En resumen; el capital de traba,o0 se ve seriamente

afectado en épocas de inflacion, por 10 que la empresa o entidad
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econamica BR encuentra obligada a mantener una efectiva
administracién del cepital de trabajo con @1 fin de solventar su

carga financiera y mantener la productividad de 1a compahia.

1.7. TOMA DE DECISION PARA LA EFICAZ APMINISTRACION PEL

CAPITAL DE TRARAJO.

Para tomar una decisién adecuada de céro administrar el
capital de trabajo y que hacer con el, se deberan tomar en cuenta
todos y cada uno de los conceptos relacionados a lo largo del

presente capitulo.

Recordénoe que los pasos escenciales para la eficaz toma
de decisiones son ' Dbservar y detectar el problema, , recopilar

datos, buscar alternativas y escoger la més Optima.

Biguiendo los pasos anteriores,ocbservamos y detectamos
que el problema es: como tener una eficdz administracion del

capital de trabajo en época de inflacidn y que hacer con él.

Una vez que hamos daterminado cual es nueastro problema,
recopilarenos los datcs necesarios del mismo, los cuales son

escencialmente 1a inflacién que se vive actualmente dentro de
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nuestro Pails y la actual administracién del capital de trabajo

que sique la empresa.

Asi pues, cualquiera de las siguientes situaciones
indica la necesidad de evaluar nuestra actual administracion del
capital de trabajo con el fin de mejorarlo o enfocar la atencion
de la qerencia hacis sus practicas en la administracidn de

efectivo, y son!

+ Incremento en dias cartera de cuentas por cobrar. Esto
significa que nuestra rotacitn de cuentas por cobrar es demasiado
lenta ya que nuestros clientes se muestran morosos al pago con

1as consecuencias que esto significa.

¢+ Paor consiguisnte tendremos una falta de fondos para
cumplir con las obligaciones cotidianas con el riesgo de casr en

intereses moratorios.

+ Dbligaciocnes altas o cada vez mayores del inventario.

+ No existe informacion actualizada y confiable sobre la
politica de pago por parte de 1os clientes. For ejenplo: low
ingresocs presupuestados con base en las condiciones de venta,

contra la experiencia real de la cobranza.
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+ Aumentos en la flotacien del efectivo durante el
proceso de cobranza,(esto es, que el efectivo derivado de las
ventas a crédito se encuentre en diversas operaciones necesarias
para efectuar la cobranza) 1o cual retrasa la conversion del

ingreso en saldos bancarios atiles,

+ Existencia de diversas cuentas bancarias sin algin
mecanismo que movilize los depésitos en efectivo dentro de una

cuenta de concentracién central (que genere intereses).

+ No existe ninguna politica para poner a trabajar los

fondos excedentes en alguna inversidn a corto plazo o a 1la vista.

+ Crisis para cobrar ante el vencimiento de obligaciones
bancarias (intereses sobre todo). Esto significa que no exista un
adecuado control con respecto de las fechas de vencimiento de

nuestros depositos.

+ No eriste sistema de informacidn a la gerencia, o el
que existe es insuficiente (manual o automatizado) para vigilar y
ravisar todo el proceso de 1a administracidn del flujo de

efectivo

4+ Los inventarios se encuentran excedidos o insuficientes

para las necesidades propias de la empresa.
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+ Existen peérdidas vy/o0 wermas en el inventario que

represantan importancia dentro del mismo.

+ Nuestro pasivo circulante {créditos bancarios,
acreedores y proveedores), se encuentra excedido con respecto a

nuestras necesidades circulantes,

4+ La carga financiera de nuestros pasivos es excesiva con

respectt a 1o que se encuentra manejando en mercado financiero.

Las situaciones mencionadas anteriormente no incluyen
todas las deficiencias en la administracion del capital de
trabajos sin embargo, de existir uno o mds de estos problemnas,
deben atenderse inmediatamente a fin de evitar que la situacion

se deteriore,

COMD MEJORAR LA ADMNINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

l.a administracion del capital de trabajo comprende una

serie de procesos detallados relacionados con cobranzas,

inventarios, concentracién de efectivo, reduccién de erogaciones
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y deudas.y control de inversiones. En la madida que cada uno de
pgtos  procesns funcione eficar e inteqralmente, se logrard unra

optima administracion del capital de trabajo.

Los procesps necesarios para 13 eficaz admuistracion
del capital de trabajo, variardn con el tamafo y cowplejidad de
1a empresa, sin embargo, lisztaréd una relacion de las alternativas
mas Jmportantes que deberenos tomar v consideracion para lograr

nuestro objativao.

+ fatablecer guias para la  jerarquizacisy de
clientes, incluyendo 1a investigacion de creédito,

+ Fijer limites de credito para todos los clientes,
rutinariamente revisar y volver a valuar periodicamente.

+ Establecer procedimientos para acelerar el
proceso  de facturacidn, iniciando con mayor oportunidad el de
catro.,

+ Fvaluar el iunpacto por pronto pago desde wl punto

de vista financiero.

+ Establecer una balanza de comprobacién por
antiguedad de saldos de las cuentas por cobrar, por tategorias de

cliente ron totales por reswsen,

+ WYigilar la tendencia de los dias en cartera como

indicador de las actividad de cobranza.
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+ Calcular y repercutir 1los intereses sobre las
cuentas por cobrar vencidas.

4+ Vincular el sistema de cuentas por cobrar y de
pedidos, para evitar el embarque a clientes que excedan su limite
de credito o que se encuentren bastante atrasados en sus pagos.

+ Analizar la actividad mensual en la cuenta
bancaria segtn se solicite en cada cuenta a fin de evaluar 1a
eficacia de las relaciones bancarias y el exceso o deficvit en los
saldos de compensaciéon para un periodo determinado.

+ Evaluar lps cargos del banco cantra ia
compensacion de saldos.

+ Reducir al minimo el numero de cuentas bancarias
con el fin de ejercer un mayor centrol de 1as miswmas Yy evitar
posibles cargos inecesarios por parte del banco.

+ Solicitar mayor atractivo en 1los servicios
bancarios.

+ Utilizar 1la banca automat izada, con los
beneficios que wos brinda (transferencia electrdnica de fondos).

+ Formalizar politicas para iniciar las
requisiciones adeucuadas de materiales y servicies,

+ Comprar materiales y servicios sobre la base de
requisiciones autorizadas,

+ Comprobar la seleccion de proveedores y aprobar
adecuadamente.

+ Auditar 1los theques s facturas por la

autorizacitn debida para pagar.
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+ Establecer pronosticos de flujo de efectivo y
sistemas de informacidn para determinar exactamente la
disponibilidad dco fordos.

) + Considerar wecanismnos apropiados para las
erogaciones, tomo tuentas =orn saldo en ceros.

+ Establecer procedimientos que requieran una
evaluacion periodica de 1os mecanismos usados en las erngaciones
y hacer andlisis sobre costo-beneficio.

+ Usar relaciones para aralicar la situacion del
negncio para cumplir con sus ooligaciones y/o vigilar las
tendencias.

+ Formutar un manual sobre las politicas Y
procedinientss para la funcidn de tesoreria (la cual llaeva
consigo la evaluacion del nivel optimo de endeudamiento de 1la

empresa).

Adn  cuando muchos aspectos de la administracidn del
capital de trabajo son complejos y requieren de habilidades
especielizadas, ninguna organizacidon puede darse €1 lujo de no
tenrr & alguien que coordine 1a funcidn de adwministrar el capital

de trabajo.

La funcidn de la administracidn del capital de trabajo,

puede ser llevada a cabo por una persona de tiempo parcial, o por
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todo un depertamento. (esto dependera del tamafo y complejidad de

la empresal.

Al hacer caso omiso del tamaflo del esfuerzo para
administrar el capital de trabajo, la empresa tenderd a la baja
de su productividad can 1a consiguiente disminucién del nivel de
las ventas y con esto de sus utilidades, e inclusive padra llegar
a la descapitalizacion de la misma con la tendencia de llegar a
la quiebra, ya que éste es un constante proceso durante epocas

tanto bueras cowe malas, y es absolutamente escencial para la

supervivensia de una empresa,
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CAPITULOD 11

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y VALORES REALIZABLES.

2.1, RUBROS QUE INTEGRAN EL EFECTIVO Y VALORES REALIZABLES.

El efectivo es el dinero que mantiene en disposicion 1la
empresa tanto en caja como en saldos en la (s) cuenta () de
cheques, y los valores realizables lo conforman todas aquellas
inversiones que se pueden convertir en efectivo con cierta

rapidez.

Por 1o comtin, las inversiones son a corto plazo, desde un
preestablecido a 3 dias, hasta un vencimiento a medio afo -aunque
no existe reestriccion para uso de valores a un plazo mayor. (en
el punto 2.9 wme estudian los tipos de inversion mas comunes en

México).

2.2. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO.

El pbjetivo primordial y escencial de la Administracion del

efectivo, es el manejar los saldos existentes tanto en caja como
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en cuenta (s) de cheques, de tal manera que estos sean
suficientes para tas necesidades y obligaciones a corto plazo que

tiene la empresa,

En épocas neormales el objetive seria 1 anterior -tal cual-,
sin embargo en una é&pcca de inflecion, el objetivo adeinds de lo
mencionado antericrmente, considerard que se debe tener especial
cuidado con el manejo del efectivo que se tenga, con el +fin de
que éste no pierda su poder adquisitivo raal en el plazo en que
recibimos ese efectivp hasta la fecha en que se deba realizar wun

desembolso originadn de las operaciones narmales de 1a enpresa.

€l objetivo definido anteriormente se puede cobservar
claramente mediarte el siguiente ejemplo:

Si recibimns $1,000,000.00 el 25-MAR-&C pur concepto de  una
venta realizada al contado e ingresamos dicho efective en nuestra
cuenta de cheques, éste no fFroducird ninguna ganancia, y al
utitizarleo para la compra de materia prima el dia 01-MAY-BE su
poder adquisitivo habra disminuido en wn 8.2% aproximadamente (7)
por lo que, si el 25-MAR-B6 podiamos comprar 1000 unidsues de
meteria prima con $1,000,000.00, el O1-MAY-BS solo podremos
comprar 923 unidades con el mismeo $i,000,000,00 teniendo por
consiguiente una pérdida de 7?7 unidadas por haber mwantenido el

efertivo ain preducir .



2.3, ADMIMISTRACION DEL EFECTIVO.

Como vimos anteriormente, la Administracion del efectivo se
enfoca al correcto manejo de 1os saldos que existan tanto en caja
como en cuenta (s) de cheques, con el fin de hacer frente a las
necesidades y obligacicrnes de la empresa a corio plazo, cuidando
que dicho efectivo no pierda su poder adquisitive con el simple
transcurso del tiempo.

Para poder lograr esto, podemos dividir el objetivo en 2
principales ¢unciones: 1.~ Satisfacer las nacesidades de
desembolsos y 2.— Minimizar los saldons ociosos que se nantengan

con fines precautorios y operacionales.

1,— Satisfacer las necesidades de desembolsos: Para lograr
esta furcidn necesitamos un efectivo programa de dingresos y eéste
1o determninamos a través del flujo de efectivo,

Dentrn de 13s operaciongs rnormales de 1la enpresa, ésta
mantiene un flujo de efcctivo que de una u otra forma es
preparado por 13 gerencia de finanzas (0 en su defetio, por el

departamento de caja, si la empresa es pequefa),

Fn gerneral, en flujo de efectivo medird las fechas en que

entrs el efectivo a la snpresa (cobro de¢ las cuentas por cobrar
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tanto a clientes como a deudorez diversus: y las fechas en que
erogard efectivo (pa3o de cuentas por pagar, proveedores vy

bancarios).

Teniendn el flujo de efectivso actualizado, se podria
mantener una buena cantidad de direro ocioso con el fin e
cumplir a tiempo con las cbligaciones que tiene la empresa, sin
embargo, compo se ha visto a lo largo del primer capitulo, el
realtizar 1o antericr demostraria una deficiente Administracion
del efectivo y resultaria sumamente costoso a la empresa ya que
su poder adquisitivo disminuiria.

No obstante 1o anterior, se debe tomar en cuenta que las
relaciones que mantenga la empresa con sus acreedores, bancos vy
proveedores son de suma importancia para lograr el buen desempefv
de las lahores crediticias utilizables en caso de cualguier
imprevisto; de ahi que la efectiva administracidn del efectivo
tenga que considerar el cumpl i adacuadamunte con sus
obligacianes vy necz=idades de pago zin que por este hecho se
mantenga un enxcesivo ofectivo y por 1o tanto, pierda su poder

adquisitivo con el transcurso del tiempo.

De 1o anterior sz desprende la recesidad de: 2.- Minimizar

1os saldos en efectivo y que se refiere a 10 saguiente

En el supuesto caso de jue se tuviera una perfecta sincronizacion

entre las feches del programa de ingresos y desembolsos de
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efective (flujo de efectivo), se evitarian por completo los
saldos ociosos en efectivo, sin embargo 7y desafortunadamente,
estos no es posiblie debido a que siempre ezisten desviaciones al
programa {sea por incumplimiesto de los clientes, cambio de
fechas clave, etc.), per lo que deberemos mantener cierto voldmen

de saldos ern efectivo.

Resulta fAcil comprender que a medida que se minimlzan 1los
saldns en efectivo, aumenta el riesgo de caar en el
incumplimiento en los pagos y, visceversa, si aumentan los saldos
en efectivo, disminuye ol riesge de incumplimiento en 108 pagos.

For 1p tanto, se deberan tomar en consideracion dos costos:

1v.- El costo financierc de incurrir en la falta de pago, y
por lo tanto. pagar intereses moratorios y/o perder

crédito comercial.

2).~ El costo financiero de mantevner efectivo ocioso y con

esto el perder poder adquisitivo paulatinawmente.

Al minimizar 1ps saldos en efectivo, a0 debemos olvidar que
es necesaria una pequela reserva para cubrir los imprevistos.
Esta reserva deberd ser invertfda en operaciones a corto plazo o

con una liquidez inmediata (ej. CETES, PAPEL COMERCIAL).
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Asi pues, podemos concluir que el objetivo de 1a
adminlistracidn del efectivo en épocas de inflacidn, serd el
eficiente uso del efectivo y de la inversien de sus excedentes en

valores a corto plazo.

2,3.1. NECESIDADES DE EFECTIVO.

La empresa tiene tres motivos principales para manteéner @l
efectivo en su poder y son: i.- Transaccien, 2.- precauciom y 3.-

espaculacion, (8)

TRANSACCIONES

Este motivo es claro y consiste en que la empresa pueda
realizar sus operaciones ordiparias: compras, ventas, pago de

sueldos, gastos de administracidn, gastos de ventas, etc.

Dependiendo del giro y tamafo de la empresa, sus necesidades
de trensaccion serdn variables, por lo que éste elemento deberd
encontrarse muy bien definido conforme al tipo de empresa que
manejemos; por ejemplo, en una empresa en donde las ventas son y
han sido ectacionaleg, recesitard un efectivo alto, a contrario
censn, una empresa que se ha caracterizado por tener ventas

cicticas, dieminuird su necesidad d= efectivo.
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PRECAUCION.

Este punto se encuentra intimamente relacionado con la
estimacién que se haga respecto de las entradas y salidas de

efectivo.

Si la mencionada estimacién es positiva y precisa, la
empresa requerird menos saldo en efectivo, y si por el contrario,
la estimacién resulta ser negativa y/o imprecisa, se deberdn

mantener saldos mayores de efectivo.

Asi mismo, debemos tomar en consideracion la capacidad o
facilidad de obtener un préstamo a corto o largo plazo con un
corto aviso a nuestro banco y/o sin la necesidad de mayores
tramites.

Esta capacidad o facilidad de obtener el préstanc sin
mayores traAmites y/o sin la necesidad de mucho tiempo a incurrir,
dependera bAsicamente de las relaciones que se tengan con las
instituciones bancarias ya que es bien sabido que aunque exista
una reestriccién de créditos por parte de los bancos, de una u
otra forma es posible conseguirlios i1 las relaciones con los

mismos son lo suficientenente solidas.
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ESPECULACIDN,.

Este motivo se refiere a que la empresa deberd aprovechar
todos 1ps beneficios que se puedan presentar fuera y dentro del
curso normal de las operaciunes, por ejemplo, si una empresa
arroja un nuevo producto al mercado, este necesitara una entrada
mayor de efectivo antes de que empieze a redituar utilidades, por
1o que la empresa deberd invertir el estimado de efectivo a
desembolsar por concepto de la introduccion del nuevo producto al
mercado en todas aquellas inversiones que le permitan disporer de
esgp efectivo en el momento que se necesite para incrementar la
publicidad o el mercadeo. Con esto, la ewpresa podra obtener
utilidades derivadas de dos caminos: utilidades por intereses
ganados de una inversion determinada, y utilidades obtenidas al
desarrollarse adecuadanente dentro del mercado el producto gque

lanzamos con fecha anterior.

Asi mismo, debemos considerar dentro del motive de
especulacion, el indice de flotacion que mantenga la ewmpresa en
su efectivo (retraso entre el momento en que se extiende el
cheque y el instante en que 1o recibe el banco), ya que wi
conocemps 1a necesidad que tenemos de expedir un cheque el dia
viernes (por ejemplo) y ademds sabenos que nuestro proveedor
acostumbra llegar por el efectivo a las 14,00 horas, serid nuestra

obtigacion invertir el inmporte del cheque en una inversion a tres
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dias y girar instruvcciones a nuestra inversién que el capital y
los intereses se depositen en nuestra cuenta de cheques es lunes
siguiente, teniendo por consiguiente una utilidad no esperada

pero si prevista.

El ben=ficio que obtenamps 10 podremos Jjuzgar mediante el
siguiente ejewplo: Supéngase el mismo caso que el anterior
(viernes-lunes) por un pago a realizar por $ 50,000,000.00 y con
una tasa de interés por inversion en cetes a 3 dias del 90%

anual,

81 realizamws las operaciunts correspondlentes, podremos
observar que 1la empresa obtuvo una genancia inesperada por
mane jar adecuadamente su efective de - $375,000,00,

Usted decidirA si conviene o no administrar eficazmente el
efectivo sobre todo si tiene usted 3 o mds casos como &1 anterior

cada quince dias,

2,3.,2. CICLO Y ROTACION DEL EFECTIVO.—-

El ciclo del efectivo de una empresa se define como “la cantidad
de tiempo fue transcurre a partir de Que la empresa realiza una
erogacién de efectivo para la compra de materias primas, hasta el
momento en que se cobra efectivamente por concepto de la venta de

producte terminado. (9)
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Por su farte, la rotacitn del efectivo serada el ndwero de

veces por aho en que diche efectivo rota realeente.

to definido anteriormente significa que el ciclo de efectivo
serd deterwinado en funcion de dias vy éslos comprenden desde
aqual en que se realiza efectivamente el pago de materiae primas
(no e! dia de adquisicién), hasta el dla an que nuestros tiientes
nes  pagan efectivamente o1 valor del preducto terminade derivado

de 1a compra de materias primas r2alizada con anterioridad

La rotacion del efective serd facilaente calculable siendo
#sta 1o resultante de dividir 360 (numero de dlas que se supone
tierne un afo financiero) entre el propio ciclo de efectivo, por
1o que este resultado nos mnuestra cuantas veces al afo rota

nuestro efectivo.

Calculando lo anterior, tendremos una base muy solida para
poder determinar nuestro saldo minimo requerido en caja y/o

cuenta de cheques,

Comp sp puede observar, resulta sumamente inportante
determinar  adecuadamente rnuestra rotacidn de efectivo ya que si
nuestra empresa mantiene una alta rctacidbn de efectivo, 1la
necesidad de dinero disponible serd winima pudiendo invertir el
prcedente al mercado de dinero, capitales o valeres segun mas

convenga a los intereses propios de nuestra Institucidn,
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La determinacién de nuestro importe optimo (o minimo) del
saldo a mantener en efectivo, lo podemeos determinar dividiendo el
total de los desembolsos de la empresa (egresos) entre el ciclo

de efectivo.

2,3.3. EETRATEGIAS DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO.

Las estrategias de la administracién del efectivo son todas
aquellas técnicas que podemos utilizar con el fin de lograr un
adecuado manejo del efectivo para asi lograr el objetivo de la

misma, y entre otras podemos mencionar las sigquientes:

A).- Liquidar las cuentas por pagar lo mds tarde que sea
posible, sin deteriorar la reputacion crediticia de 1a empresa y
evitando caer en interés moratorio.

En el caso de tener la opcitn de descuento por pronto
pago deberemos darle la importancia que se requiera y analizar
financieramente dicha opcitn., (E1 descuento por pronto pago
deberd llevar implicito el indice o tasa de inflacidn que se
estime para el periodo normal de credito en @l caso de no ejercer

la opcidn, mds el beneficio real por pagar anticipadamente).

B).~- Roter el inventario 1o mds rapidamente que sea posible,

evitando asi son situaciones:
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1.~ Agotamiento de existencias que pueden ocasionar el
cierre de una linea de produccion o una pérdida
aubstancial en ventas.
2.~ Existencias elevadas de iwventario provocando con

esto un alto costo de manutencion del inventa io.

C).~ Cobrar las cuentas por cobrar  tan répidu cono sea
posible tomando en consideracidnm que podemos perder  ventas
futuras por el hecho de emplear técnicas de cobro de demasiada
presion.

€n =l taso de 3ue nuesstra empresa  se  encuentre  en
posibilidades de otorgar descuento por pronto pago, éste debera
tomar las censideraciones expuestas en 21 punto A pero a favor de

la empresa.,

DY, - Utilizar eficientemente la flctacion de efective, (10)

E)em Utilizar en la wedida posible, el sistema de
sobregiros 21 cual se explica como sigus:

El banco puvede otorgar crédito en 1los sobregires de una
ensresa pagando los cheques emitides por ésta y cobrando interes
sobre €1 saldo sobregirado. Esta opcidn la manejarenvs en el caso
de que el interés que se estipule para las operacivies ove este
tipo que rnos robre el banco, se encuentre pur debajo del indice ©

tesa inflacionaria v/o cuando alguna inversién a corte plazo y
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con irmediata liquidez (cetes, papel comercial, etc.) nos brinde

una tasa de interes mayor a la gue nos cobra el banco por los

sobregiros,

F).~ Utilizar en la medida que sea posible. el sistema de
lineas de creédito cusndo nuestro costo financiers por  la

utilizacion de las mismas s@a inferior a la inflacion y/o a la

tasa de interés que nos brinde alguna inversitn a corto plazo.



2.4, VALORES REAL IZABLES.

Mencionamos anteriormente que los valores realizables (o
nenociables) son todos aquellos que se pueden convertir ea
efectivo con cierta rapidez. En otras palabras, este rubro 1o
integran todas agquellas inversiones que wantierne la empresa a

corto plazo.

Para poder determinar cual es la mejor opcidn de  inversidr,
deberemos tomar en consideracidn algqunos aspecinos generales que

intervienen dentro de las inversiornes en México y que son:

LIGUIDEZ, - Como todos sabemos, la liquidez siygnifica que el

valor o inversion que poscenos podrd realizarse en uuy poco
tiempo, por 1o que entre mds liquida sea nuestra inversidn, nas
conveniencia tendrd la empresa.
Por 1o anterior, deducimos que entre mayor ses la liquidez
aumenta la rapidez er que un valor se puede convertir en efective
sin importar una pérdida apreciable debido al precio que
predomine en el mercado.

Por 1o tanto, el encaergado de la administracidn de los

valores realizables deberd dar zuma inporlancia a3 sste congapto,

RIESGD., - Resulta obvio que entre mayor ligquidez cfrezca un
valor, mayor serd su riesgo implicito para 1a realizecidn de

dicha valor.
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Serd muy mala administracion, gor ejemplo, adquirir un
instrumento financiero con la esperanza de que pueda venuer a
tiempa para utitizar el producto de la inversion para cumplir con
las obligaciores normales de la ampresa. Esa "esperanza“ deber

ser sirnpre y forzozamente una “"seguridad" de venciniento.

Ma&s adelante veremos que el instrumento financiero que
ofrece el menor riesgo lo constituye los cedes v los pagarés a
plaza +ijo, sin embargo, una mejor inversiém en la actualidad la

conatituyen los cetes.

VOLATILIDAD EN (0SS PRECIOS.- Un instrumento financiero gque
cuve precio sea muy volatil expone a la ewpresa a una pérdida
potevicial en el casn de que el precic del mencionado instrumento
se mantenga a la baja desde la fecha en que se adguirid y ia
fecha en que haya necesidad de ccnvertirlo en efectivo. Asl
mismo, este tipo de instrunentos puede beneficiar a la ewpresa
tomando el rieego de adquirirlos a determinado precic esperando
que aumenten cuandn 1a empresa requiera de efectivo y se tenga la
necesidad de realizar @l instrumento.

En este caso se encuentran tas acciones, petrobonos, wetales vy

moneda extranje~a (mercado de capitales).

2.%. 1. IMPORTAMCIA.

Heros visto a lo largo del presente trabajo que la inflacion



g8 un fendmeno econdmica que afrade un  elenento adicional de

riesgo en el proceso de toma de decisiones de los negocios.

Asi pues, resulta de vital dmportancia gque la empresa
aproveche todos y cada uno d& 1os excedentes de efective que
mantenga durante al ejercicio wnarmal de sus operaciones
invirtiérdolns en la mejor opcidn, con el propdsito de mantener

lo mas alto posible, el poder adquisitivo del dinero.

A lo largo de la practica, he podgido observar que
actualmente resulta dificil encontrar empresas que manejen un
monto de efectivo tal, que se haga necesaria y converdente la
administracion de wuna cartera de inversiones scbre fondos
excedentes, sobre todo si se toman en consideracion las
condiciones propias de una economia en crecimiento.

Sin embargo, es necesario determinar nuestros excedentes de
efectivo e invertirlos en los instrumentos financieros que

representen la mayor utilidad para los inversionistas.

v
Concluyamos pues, que la importancia de mantener inversiones

a corto plazo y de realizacion casi inwediata, resulta sumanente
alta en o¢poca de inflaciodn, ya Qque can una adecuada
adwinistracidn de los valores realizables {(negociables)
mantendremos nuestro poder adquisitivo conforme a la inflacibn, y
con una excelente administracion del mismo, aobtendremos

utitidedes superiores a la inflacidn que se registre en el
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perjodo de inversion.(en la actualidad, y con una eficaz
administracién de los valores neqociables, podemos obtaner hasta

un 250%4 de utilidad anualizada).

2.4.2. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION EN MEXICQ.

Ya hemos analizado la importancia de mantemer inversiones
dentro del mercado financiero, ahora examinemos cuales son o8

tipos de inversibén mds comunes en México.

Fara lograr lo anterior, dividiremos el mercado financiero
Mexicano en tres tipos:

1.- Inversiones bancarias.

2.~ Mercado de direro.

3.~ Mercado de capitales.

1.- INVERSIONES BANCARIAS.

Como su nombre 1o indica, las inversiones banacarias son
aquelias que podemos realizar en una institucion bancaria
cualquiera y destacan en la actualidad bdsicamente dos:

Certificados de deposito a plazo fijo y Pagarés bancarios.

Ambas inversiones representan depositos a plazo fijo, el

cual escoge el inversionista como mejor le convenga, la dife-
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rencia escencial entre estos dos tipos de inversién radica en que
los intereses pagaderos al inversionista seran abonados
(depositados) en su cuerta de la siguiente forma:
En Certificados de depositp a plazo fijo' mensualmente.

En Fagareés bancarios: al vencimiento de la inversitmn.

Dentro de los Certificados de depbsito a plazo fijo, figuran
los llamados preestablecidos, los cuales mavit ienen cierta
liquidez ya que estos tieven plazos de 3, 7 y 15 dias, con el
costo de oportunidad que esto representa (una tasa de interés mas

baja que los anteriores.

Al 30 de Marzo de 1987, las tasas de interés y ios plazos

autor izados para este tipo de inversiones son como sigue:

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAID F1J0:

PLAZDS TASAS
BRUTA NETA
DE 30 a B5 dias 92.72 % 90.20 %
" 90 a 175 dias 94.82 % 92,30 %
" 180 a 265 dias 94.17 % 91.65 %
" 270 a 385 dlas 45,77 % 43.25 %
" 360 a 535 dias 42.62 % 40,10 %
" 540 a 715 dias 42,62 % 40,10 %

" 720 a 725 dias 42.62 % 40,10 %
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DEFOSITOS PREESTABLECINONS.

PLAZOS TASAS
BRUTA NETA
DE t a 3 dias 23,02 % 20.5 %
" 3 a ? dias 23.02 % 20.5 7%
"B a5 dias 24.52 4 22.0 %

PABARES BANCARICS

A 1 MES 94,87 4% 92.35 %
" 3 MESES 96.82 % 94.30 %
" & MESES 88,17 % 935.65 %
" 9 MESES 53.52 % 51,00 %
¥ 12 MESES 52.52 % 50,00 %

La decisién de donde y cémo invertir, dependera del efectivo
con que cuente la empresa y oe las obligaciones a cumplir en el
futuro.

Una vez que estudienos los siguientes instrunentos de
inversion, no creo que alquien decida invertir en @l banco, por

1o que el estudio de estos tipos de inversitn 1o mantendremos

hasta agui.
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MERCADD DE DINERO,

Para entender el concepto de mercadn de dinero, sera
necesario determinar que es un mercado financiero.

El mercado financiero es comd tal, un mercado en donde se
compran y venden diversos instrumentos de inversién, 1los cuales
50N emitidos tanto por el Gobisrno Federal, como par la
iniciativa privada.

E! lugar en donde s@ mnegocian todos los  instrumentos de
inversién se denomina Bolsa de Valores, por lo gque el toncepio

aproplado de mercado financiero es Mercado de Vatores.

El mercado de valores funciona ew base a ia libre luy de la
aferta y la demanda de los valores que se negocian a lo largo del
dia, por este motivo, en cualgquier momento y por infinidad de
razones, tanto la oferta como la demanda pueden experimentar
camblos significativos y el reszultado se refleja en las
fluctuaciones de los precios de los valores negociados en un

mnismo dia.

Teniendo un panorama general de lo que @5 el maercade de
valores, es rnecesarin saber que instrumentos son las que se
pegocian cominmente dentro de éste y son principalmente:

Acciones, Petrobonos, Bonoes de indemnizacidn  bancaria,
Cetes (Certificados de la Tesoreria de la Fedaracion), Papel

Comercial ,Aceptaciones Bancarias,Pagafes y Obligaciones.
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Los instrumentos de inversitm mencionsdos anteriormente,
brindan al inversionista un interés tanto fijo como variable
dependiendn del tipo de instrumento que sea, por lo que se ha

dividido el mercado de valores en mercado de dinert y nercada de

capitales.

Bien., et wnercado de dinero {(cbhbjeto det presente incisn),
mantiene todos aquellos instrumentos que ofrecen al inversionista
rendimientns +ijos (tasas de interés no-fluctuantes dentro detl
perindo de inversion) y que son los siguientes:

Certificados de 1l1a Tesoreria de la Federacidn, Papel

Comercial, Aceptaciones Bancarias,Dbligaciones y Pagafes.
Anatizemns cada uno de éstos instrumentos.

Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES).- Low
CETES sovw tituloz de crédito al portador por los cuales el
Gohisrnn Faﬁe}at 0 obliga a pagar ura sulka fija de dinero en
facha daterminada. Estos CETES son emitides por conducto de ta
Secretaria de Hacieda vy Crédito Piblico v el agenge financiera

(intrrmediarin) para 1a colocecion y redencidn de los miswmos es

et Banco de México.

Dentro de tas caractoristicas principales de tos CETES
encontramos que s una inversion de alta liquidez ya que tanto ia

compra como la venta de los mismos se realiza con 234 horas de
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anticipacion,

Es una inversion altamente sequra ya que cuenta con el
respaldo del Gobierno Federal (Al igual que los depositos
bancarios).

Se emiten semanalmente los dias Jueves y se pueden adquirir
y negociar a traves de las casas de bolsa.

Su duraciéon maxina no podrd exceder de un afio vy el valor
unitario es de ¢ 10,000.00

El rendimiento que producen se encuentra excento para las
personas fisicas y es acumulable al resultado fiscal de 1las

personas morales.

Los CETES o4recen un rendimiento que se calcula en base a
una tasa de descuento y a una tasa de rendimiento y que a grandes
rasgos funciona de la siguiente manera.

Tasa de descuento porque 1los CETES, a la hora en que los
compr-amos, l10s adquirimos a un precio menor que su valor nominal
que es de $10,000.00 y tasa de rendimiento por que sobre el valor
en que lo0s compramos, obtendremos un determinado rendimiento.

No entraremos mis a detalle respecto del cdlculo de ambas
tasas y caracteristicas de los CETES por no ser un tema aplicable
al presente trabajo ya que unicamente se referencian loe
instrumentos de inversion actuales en Mexico y ee did un esbozo
general, sin enbargo, para quien se encuentre interesado en lo
anterior, es recomendable el texto “Inversiones" de Martin

Marmolejo H. ed. Publicaciones IMEF.



PAPEL. COMERCIAL.

El papel cemercial se conoce como ajuéllas operaciones de
crédito a2 corto plazo entrz ocompresas, las cuales tienen como
abjetivo canalizar eucedentes corporativos de efectivo temporales
a ntra(s) empresal(s) que los aceptain) y por &l uwso de 1os
cuales, quien utiliza esos excedentes, usualmeinke estaln) .
digpuestol(s) a pagar una prima scbr2 la tasa pasiva del interés

del mercadm. (11)

€n otras palabras, el papel comercial es un pagaré emitido
por empresas privadas y que generalmente ofrece una tasa de

interés wayor a la que ofrecen las instituciones bancarias.

Pentro del papel comercial encontramos que se manejan dos
términas: Fagaré enmpresarial bursatil y pagare empresarial
extrabursatil cuya diferencia escencial es que 1 primero 1o
epiten empresas que cotizan en bolsa y &l s2qundo 1o emiten

empresas que wo notizan en bolsa,

Dentro de las caracteristicas escenciales dal papel
comercial encontramos gque se obtiene una tasa de rendimiento
superior a 1a de otros instrumentos, o un costu de financiamiento
menor al del mnismo mercado para la empresa oferente del papel
comwercial., Ademas, las emizniones de papel comercial, usualmente

no tienen garantia ecpecifica.
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Los rendimientos obtenidos son acumulables para las personas
morales, Para las personas flsicas, en la actualidad, reciben un
tratamiento exactamente igual al de 1los CEDES BANCARIDS,
frertificados de depositn bancario) es decir, uonicamente son
sujetos de impuesto (al 21%) sochre 1os primeros 12 puntos

porcentuales de rendimiento obtenidos.

ACEPTACTONES BANCARIAS.

La aceptacidn bancaria en México se ha estructurado comd una
pperacion de creéditv a corto plazo, mediante ta cual la banca
miiltiple se encuentra en posibilidad de financiar a las

empresds. (12)

Dentro de las principales caracteristicas =-cooiramnos .o a2
documentan como ltetras de cawmbio gi.o4ar por las ew vz
usuarias del creédito, a su prnoia orden, 'es tiales son acrpt diz
por instituricnes de banca maltiple,

Es un instrurzntc & un plaza rr rayor de 360 dias  (aho
financiern' y se manejan en wiltiplos de $100,000,00.

Los rendimientos obienidas son acumulables, para las personas
morales, Para tas personas fisicas, en la actualidad, reciben um
tratamiento igual al mencionado en el papel comercial.

€1 tope de capacidad de ewmision serd hasta por un 40% del
capital neto y constituyen un instrumento de inversidn con mucho

menor riesgo gue otros (tales como papel comercial, obligaciones
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quirografarias, etc.) ya que al haber sido aceptado por @1 banco

emisor de hecho equivale a estar avaladas por éste ultimo.

OBLIBGACIONES.

Entenderemos por obligaciones como una deuda publica
contraida en forma colectiva por una empresa o dependencia
gubernamental. E1 comprador de 1la obligacion obtiene pagos
periocdicos de inter#s, normalmente trimestrales, y recibe en
efectivo el valor nominal de ta obligacion en la fecha de

vencimiento de la misma. (13)

Dentro  de las principales taracteristicas de las
obligaciones encontramns,que es una deuda ya que la empresa, a
cuyo cargn se encuentran las obligaciones emitidas, a recibido
direro en catidad de préstamo.

Esto significa que la empresa se ha comprometido & regresar-
el importe recibido comp crédito, en alguna(s) fechals)
determinada(s) y pagar cierta tasa de interés por @l uso de ese
dinero. Los pagos de intereses usuaimente son trimestrales,

El compromiso de pago y la operacidn de credito son
publicos, ya que la empresa emisora de las obligacionas se
encuentra registrada en la bolsa (#ste es un requisito
indispensable para las operaciones de éste tipo), por 1o que una
muy buena parte de las acciones de las empresas s@ @ncuentran en

muchas manos,y precisamente por erncontrarse registrada en bolsa,
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la empresa tiene acceso a éste mercado de creadito.
£s una operacion de crédito colectivoe ya que aungque el
deudor es uno sola (la empresa emisora de las obligaciones), los
acreedores son clentos © miles de personas, tanto fisicas como

morales.

Actualmenie existen principalmente dos tipos de obligaciones
dentro del mercado y son:
1.~ Dbligaciones Quirografarias.

2.~ Obligaciones Hipotecarias.

La diferencia entre unas y otres radica basicamente en el
reaspaldn que otorgan ante el incumplimiento del pago de la deuda,
y éste s como sigue:

El respaldo que ofrece una obligacion quirografaria es
tnicamente la firma o creédito comercial de la empresa que las
emite y el respaldo que ofrece una obligacion hipotecaria son los

activos fijos que conserva a su nombre 1a empresaa emisora.

Por 1o anterior, podemns  deducir que ef mucho mis
canveniente una obligacidén hipotecaria que una quirografaria
aunque esto depende en muchas ocasiones, de la enpresa que la
emita. (si grupo resistol emite obligaciones quirografarias,
podremos estor seguros de que cumplird con su obligacidn de pago
ya que @s bien sabido en el medio financiero que esta evpresa

cuenta con una salvencia econdmica fuertemente solida),
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PAGAFES.,

lL.aus PAGAFES (Pagarés de la Tesoreria de la Federacidn) son
un instrumento de inversiodn emitido par la Secretaria de Hacienda
y Credito Publico avalades por el Banco de Mexico y los cuales se
documentan en un pagaré con un valor rnominal de U.8. 1,000.00

con una tasa de interes especifica.

Las caracteristicas dz lus FAGAFES son exactamente iguales a
1a de los CETES, por 1o que no las repetiremos, sin embargo, s
importante sefalar el sistema de pago y ligquidacion de los

mismos.

Al tener las mismas caracteristicas que los CGCETES, lows
PAGAFES se adquieren con una tasa de descuento (es decir, abajo
de su valor nominal) pero en U.5. Délares a tipo de cambio
contrelado vigente al dia de la operacion pagaderos en monheda
Nacional.

Al término del plaze establecido, el Banco de México pagard
el valor naminal del pagarée y la tasa de interés establecida en
2l mismo en pesos mexicanos por el importe total en U.8., Dolares
a tipo de cambio controlado de la fecha de vencimiento.

Estp significa que el inversionista obtiene un triple
rendiniento: por tasa de descuento, por tasa de interes y por el

destizanmiento diario del peso contra el délar,
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gste tipo de inversitn entrd en vigor en el mes de Agasto de

1986 y no ha tenido mucha demanda debido a lo sucedido en 1982
con los famosos MEX-DOLARES, sin embargo, esta desconfianza
debemos apartaria de nuestra mente ya que el Bobierno no puede

arriesgarse a una nuava desvandada fuga de capitales.

Esta inversion resulta sumamente atractiva ya que obtenemos
un triple rendimiento vy, por si esto fuera poco, las tasa de
interés a que se encuantran sujetos los PAGAFES resultan més
altas de las que ofrecen los bancos extranjeros. (la tasa de
interés de la emision del mes de Octubre de 1986 fueé del 14%,

mientras que las tasas extranjeras a3 esa fecha fluctuaban entre

un € y 6.5%1,

MERCADD DE CAPITALES,

Como nencionamns anteriorments, el mpercado de capitales
comprende todos aquéllos instrumentos de inversidn que no rinden

una tasa de interés fijo sino que es variable dependiendo de la

situacidn en gue se encuentre el mercado.

Los instrunentos mads comunes que se manejan dentro de este

mercado son cuatro y son los siguientes: HMetales, Moneda

extranjera (actuatmente 1a predominante e &1 Doélar), Acciones
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(tanto de empresas industriales, comerciales y de servicios comno

las de inversién) y los Petrobornos.

METALES Y MONEDA EXTRANJERA.

Este instrumento de inversion es bien ceonorido por les
inversionistas mexicanns ya que es tema de discusion de todos los
dias y considero no ser necesario el profundizar en el mismo, sin
embargo cabe seffalar que el alza y/o baja dz 1os dos instrumentos
mencinonados depende, en Meédico, por decisiones politicas en un

0%,

ACCIONES. -

Es bien sabido que las empresas constituldas como Sociedad
Arénima se han formado con el fin especifico de lucro y para
elln, es necesario que los socins de la mencionada sociedad

inviertan en la micsma.

La inversidn que realizan los socios puede ser en efectivo o
en especie y esto se denomina aportaciones scciales y a 1la suma

de éstas, capital social.

Psra poder wmedir ®1 total del capital social y el porcentaje
de participacitn de cada uno de los socios dentro de la misma, es

necesario "fabrijcar" unidades monetarias de capital las cuales -
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s&@ denominan acciones.
Por 1o anterior concluimos, que las acciones son las
unidades monetarias de l1a empresa mediante las cuales los socios
comprueban la legitinidad de la tenerncia de x porcentaje de 1la

enpresa,{13)

Por 1o tanto, la accidn es un titulo de propiedad y la suma
de #stas representard la propiedad total del capital contable de

1a sociedad.

Asl pues, tenemos 4que algunas empresas se inscriben en la
Bolsa Mexicana de Valores con el fin de cotizar sus acciones
dentro del mercado de valores. Estas acciones cotizaran segun la
oferta y demanda de las mismas en un mismo dia,

Las acciones que se cotizan dentro del wmercado de va{ores
pueden ser adquiridas por cualquier persona & traves de alguna
casa de bolsa (de la eleccion del inversionista) limitado
anicamente al monto minimo de inversitn que exiga cada casa de
bolsa #n México, (S1 es una casa de bolsa muy grande, exigira
como minimo de inversidn cantidades altas, Yy i es chica,

cantidades menores).

Teniendo un panorama general de las acciones, que son, en
donde se cotizan y donde podemos adquirirlas, identificaremos

1os tres tipos mds importantes de acciones.
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Dentro del mundo fimanciern, se conocen tres tipos mas
tmportantes de acriones y sont Acciones especulativas, Acciones

rentables y Acciones no rentables.

fas acciones especulativas son aquellas en que su  valor ©
costo de mercado {precic en gque se cotizan) no es real y que
varta, dia a dia, en forma importante tanto a la alza como a ta
baja.

Estas acciones tienen un alto riesgo ya que —justamsnte por
ser  especulativas~ pueden originar una gran perdida atl

inversionista o por el contrario, una significativa ganancia,

Acciones rentables: Por acciones rentables entenderemos gque
son aguellias que, a traves del tiempo, han demostrado otorgar
siempre una rentabilidad ({ganancial al  inversionista vy,
generalmente, ésta se realiza a mediano plazo.

Este tipo de acciones representan una muy bueria inversitn ya
que tendremos la seguridad gque dentro del mercado accionario
(total de acciones que cotizan en bolsa) mantendran indices de

rentabilidad ¥ dividendos razonables y por arriba de 1ta

inflacian.

L.as Acciones no rentables san aquellas que tienden
generalmente a la baja o se mantienen por periodos largos con un

mismo costa o valor de mercado.

Estas acciones, por 1o general, tienen un muy bajo indice



bursdtil y por 1o tanto, serdn muy dificiles de realizar (vendar)

La bursatilidad o 1indice bursatil es simplensnte, la
aceptacion gque tienen las acciones dentro del mercado accionario
y s& nmide por el ntmero de acciones negociadas (operadas) durante

el dia.

Para poder determinar si nos conviene invertir o no en una e
varias enpresas que catizan en bolsa, deberenos realizar estudios
diversos que wvan desde la valuacién de acciones hasta la
situacidn que prevalece dentro de la economia del Pals en el
periods en que se decida la compra, pasande peor decisiones
politicas, variacién en las tasas de interés, cowportamiento del
mercado para cada uno de los tipps de empresas {(mineras,
quimicas, comerciales, productbs sinteticos, alimenticias, etc.),
gituacion de l1a empresal resultado del ejercicio y del trimestre,
total de pasivos, endeudamiento ficorca, etc.) decisiones que
haya tomado (capitalizacidn de pasivaos), ebligaciones a cumplip
en fechas proximas (paga a ficorca, pago de préstamos bancarios

may elevados), etc.

FETROBONOS.

Los petrobonos son Titulos de Credito emitidos por el
Brbiernc Federal especificamente de su dependencia FEMEX medisnte

los cuales el inversionista adquiere barriles de petrolec cru-
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do ligerp Mexicano de exportacion.

Legalmente, comprar un PETROBONO, equivale a otorgar un
préstamo al Gobierno Federal destinada al desarrollo de la
industria petrolera. Ademds, es un credito que tiene como
garantia barriles de petréleo crudo Mexicano de exportacién.(1%)

Al igual que cualquier otra operacién de credito, éste
préstamo causa intereses, La tasa de interés varia, dependiendo

de la emision y los intereses son pagaderos trimestralmentae.

Las caracteristicas escenciales de los PETROBONOS son las
siguientes:

Hasta ahora, el plazo a cubrir desde la emision hasta su
vencimiento ha sido de tres afios y su valor nominal unitario es
de $ 1,000.00 para las emieiones B4 y B85 y de $10,000.00 para las
emisiones BS-1 y B6.

Son valores inscritos y negociados activamente en la Bolsa
Mexicana de Valores y pueden ser adquiridos por personas fisicas
o morales, inclusive extranjeras.

Los intereses ganadps por personas fisicas en esta inversién
se encuentran sujetos a retencion del impuesto sobre la renta por
una tasa del 21% sobre 1los primeros 12 puntos porcentuales
anuales de rendimiento y serd retenido a través de la casa de
bolsa en que se haya operado la inversion.

Para las personas morales, los intereses ganados seran

acumulables a su resuttado fiscal.
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Cada petrobono ampara cierta cantidad de barrites de
petréles ¥  seran pagaderos al inversionista segin se cotiza ol
precio det barril en la fecha en que se amortize la idnversién
teniéndo un valor de rescate en todos los casos.

€1 valor de rescate ro es oira cosa que un precio
garantizado por barril exprosado en dolaires ¥y el cuwal no es
variable. Esto significa gue si por alguna circunstancia, el
precin del barril en el anercado se encuertre por  debajo  del
precio garantizado en el petroboro en la fecha de amortizacidn,
esto no repercutird pérdidas al inversionista ya que se le pagard
conforme al valor estipwlade on el petrobonn, ademds de sus

intereses,

Comp se puede observar., el petrobong representa una
inversidn sdédlida a largo plazo ya gue se cotiza en dolares, por
lo qua pedemons obtener utilidad en cambics, brinda interéses vy
sube (o baja) de valor confarme se comporte el precio del

petroiec en el mercado mundial,

Es tmportante mencionar que todas las ganacias de capital
dertro del mercado de capitales se encuentran excentas de

{mpuesto zobre 1a renta,



2.5, TOMA DE DECISION RESPECTO DEL EFECTIVO Y VALORES

REAL1Z2ABLES.

Hemosz visto que la administracidn del efectivo y valores
realizables realwmente ps extensa y compleja, por lo gue el
encargado de la misma deberd analizar todos y cada uno de los
conceptos mencinnados a 1o largo de &ste capliulo y en base a los
estudins realizados decidird cdodmo mantensr un efective optirno vy
ern donde invertir los excedentes ociosos que pudiera llegar a

tener la empresa.

2,5.1, ALTERNATIVAS,

£l encargado de la administracidn del efective y valores
realizables detera conocer todas las alternativas de optimizacidn
de dicha adniniztracidn y estudiarlas una a una con el fin de

lagrar tomar 1a decizién mds adecuada y conveniente para la

Bnpresa.

A contiruacion relacionn algunas de las alternativas para ta
eficaz toma de decisiones dentro de la administracidén del
efectivn v valores realizables, sin embargo no son las dnicas ya
que dependeran basicamente del tamafio de cada ewmpresa, por lo que

el encargadn correspondiente deberd adecuar las alternativas
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que considere necesarias.

+ Facturacidn: deberd tener el midximo de eficiencia de tal
manera de hacer llegar la factura al cliente simultaneamente a la
entrega del pedido (deperdiendo de \a politica de crédito que

mantenga 1a Compahia).

+ Revisitn de procedimientos bancarios: Se debar-an
identificar las oportunidades de acelerar el deposito vy
acreditamiento de 1a cobranza y otros ingresos en las cuentas del

negocio.

+ Control sobre costos y gastos: Se deberd ejercer un mayor
grado de control e inclusive realizar programas de efectividad en

los mismos.

+ Valuacion de las cuentas de cheques: Se deberdn
identificar las cuentas que no se utilizen comunmente o en las
cuales estemos incurriendo en cargos excesivos por mala

administracion. Una vez identificadas, cancelarlas.

+ Minimizar los saldos ociosos de efectivo: Ge deberén

valuar los saldos en efectivo y reducirios al minimo,

+ Evaluar las estrategias de la administracion del efectivo

espuestas en easte capitulo y estudiar hasta que punto pueden ser
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aplicables y utiles en nuestra empresa.

4 Estudiar todos y cada urno de los instrumentos de inversion
que se manejan actualmente en nuestro Pals y determinar cual es

el més conveniente a nuestra empresa.

+ Actualizarnos centinuamente respecto de los instrumentos

de inversion y utilizarlos al 100%,

2.5.2. CRITERIOS DE DECISION.

El1 encargado de 1a administracitn del efective y valores
realizables deberd observar criterios a seguir respecto de dicha
administraciédn y éstas deberdn seguir los lineamientos que

estipule la alta direccién de 1a empresa.

Siempre se deberd tomar en cuenta que serd necesario que la
empresa conserve Rl  poder adquisitivo, por 1o que nuestras
inversiones vy decisiones estardn enfocadas a lograr rendimientos
que se encuentren como minimo a la par con la inflacian y sin un
naximo determinado. Obviamente tenderemos a bustar la inversion
que redittie los mayares rendimientos con el menor riesgo vy a un

corto pericdn de tiempo.
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CAPITULD 11t
ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

Entenderencs por cuentas por cobrar como el crédito que
concede la empresa a determinados clientes al otorgarles un
tiempo razonable para pagar los articulos que hayan comprado aun

deapubs de recibirios.(16)

El mantener cuentas por cobrar significa un costo para la
empresa va que ésta otorga al cliente un determinado tiempo de
credito pudienda invertir ese dinerc en inpventaric o en

inversiones a corto plazo.

Debida a lo anterior, resulta sumamente importante la
adecuada administracion de las cuentas por cobrar en una época
inflacionaria ya que, aparie de que la empresa mantiene un alto
costo, e otorgar crédito representa una pérdida ya que —como
hemos mancionado anteriormente- la constante pérdida del poder
adquisitivo de la moneda repercutiré directamente en la empresa

por #! lapso de tiempo que haya otorgado #1 crédito.

Por sjenmplo, si una enpresa vende articulos por un  importe
de #10,000,000.00 can un crédito a 30 dlias, suponiendo una
utilidad global del S0% y considerando que los costos y gastos
tendran un incremento proporcional, si la tasa de inflacion para

esos 30 dias fué del 7%, la empresa tendrd una pérdida de:
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$350, 000.00 ($5,000,00.00 de casto al 7?4 para poder eadquirir 1a
misma materia prima 2 incurrir en 10s wiswps gastos de
fabricacitv, Adwministracidn y ventas 3¢ dias despues) ademds del
costeo financiero que le significa el prestar ese dinero a 30 dias
767,000,000 tque seria lo que me hubiera otorgyado el banco por un
depbsito a 30 dlas al 92% dz interés anual por el importe botal
de la venta: $10,000,000,0C;,

Con este ejemplo podemos observar que 1a enpresa pierde
$350,000. 00 por  inflacion y deja de ganar (costo financiero)

$7E7.000.00 por haber otorgado un crédito a 30 dias.

Asi pues, la administracion de cuentas por cobrar se define
coma 1 efectivo control y manejo de las cuentas por cobrar
cuidandn el costo financiero y pe#rdida que 2llas generan por  su
simple naturaleza y determinando 108 clientes a los cuales se les
podrd otorgar crédito {(que serdn drnicamente 1os potentcialmente

pravechosps parae la enpresal,

A1, DRIETIVO DE LA ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POK COBRAR.

Anteriormente, el objetiva de 1las cuentas por cobrar se
timitaba ~generslmente~ a fomentar las veuntas, atraer pueva
cliprntelta con bajos zstandares de crédito y conservar a los
clierntes existentes,

En 1a dpoca  actual, este objetivo s vuelve mucho mes

corplicado va que, ademas de 10 mencionadu anteriormente, debenos
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agregar el determinar @1 costo del crédito otorgado y la pérdida

inflacionaria que lleva consigo.

Con esto, las ventas a creaito, que dan comg resultado las
cuentas por cobrar, deben contemplar -sea en el precio o en el
porcentaje estimado de utilidad- el costo financiero que tiene la
empresa por financiar al cliente durante el periodo que dure el

crédito y 1a pérdida que se obtiene por inflacidn,

El ejecutivo de finanzas o el encargado de la administracion
de las cuentas por cobrar debe analizar perfectamente cuanto debe
invertir la empresa en las cuentas por cobrar tomando en
consideracion los criterios mencionados en los parrafos que
anteceden dejando a un lado la tentacion de extender demasiado el
crédito tratando de ampliar las ventas hasta l1legar a un punto en
que el rendimiento de las cuentas por cobrar es inferior al de

otras inversiones.

Las condiciones del creédito pueden variar entre campos
industriales diferentes, sin embargo, las empresas que E U
encuentren dentro del mismo ramo industrial generalmente ofrecen
condiriones de crédito similares. Resulta obvio que existen
excepciones dado que los proveedores a menudo ofrecen condiciones
de crédito mds favorables para atraer a nuevos clientes, por
esto, 1a empresa deberd determinar su monto a invertir en cuentas

por cobrar, el costo financiero que ello significa y la implicita
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pérdida inflacionaria en base al cowmportamiento del mercado y a
la competitividad que mantenga 1la empresa dentro de su propio
camptd. Si la empresa resulta ser muy competitiva, podrd aminorar
costos financiercs y peérdida inflacionaria disminuyendo sus
costos por cuentas por cobrar, restringiendo el crédito o

elevando su porcertaje de utitidad.

3.2. POLITICAS DE CREDITO.

Las politicas de crédito las podemos definir como los
lineamientos establecidos por 1a gerencia de la emnpresa gue
deberan seguirse para determinar si debe toncederse crédito a un
cliente, @! monto waximo del misme y el periodo de tiempo a

otorgar.

La politica de crédito debe contewplar que su objetivo es @i
de maximizar las utilidades y el rendimiento de la inversién, por
1o que no se deberd abusar del procedimiento hasta @l grado en
qua el otorgamiento de creditos deje de ser rentable y atractivo

en términos de rendimiente de la inversidn.

Resulta importante mencionar que una politica de credito en
época de inflacien resulta sumamente atractiva para nuestros
clientes, s=in embargo es muy costosa para nuestra empresa por 1o

que se deben considerar los siguientes aspectos.
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3.2.4, FACTORES A CONSIDERAR EN LA IMFLANTACION DE UNA POLITICA

DE CREDITO.

El punto mds importante para determinar si podemos implantar
una politica de crédito es el conocer 105 costos de operacidn que
esta gsignifics para la empresa y tos cuales son:

Costas de: Cobranza

Capital
Morosidad

Incumplimiento

COSTOS DE COBRANZA.~ Al implantar una politica de creédito,
1a ewprosa deberd contratar a un gerente de crédito con sus
ayudantes y contadores, todos ellos dentro del departamento de
finanzas, ademAs deberd conseguir fuentes de informacidn de
crédito que le ayuden a decidir cudles clientes son confiables vy
scztener y operar de modo general un departamento de credite
croveyéndolo de elementos escenciales tales comp papeleria,

gastos de correo, etc.

COSTOS DE CAFITAL.- 61 se decide implantar la politica de
crédito, la empresa debera obtener recursos para financiarlo.
Deber 4 pagar a sus empieados, A& sus proveedores de naterias
primas y a todos aquellos que fabrican y distribuyen el producte

mientras espera que e} clienie pague por el mismo.



COSTOS DE MOROSIDAD. - E1 hecho de que el cliente no pague s
tiempn traerd como consecuencia que la empresa incurra en gastoes
de worosidad financiera y sus entradas de efectivo se verdn
alteradas, ademas tendrd que pagar el costo de los recordatorios
que se envien en forma escrita, demandas por via legal en el caso
de que se incurran, gastps telefénicos, etc. Asi miamo, y en el
caso de que la empresa transmita las cuentas por cobrar a una
agencia de cobros, la compaiia perdera una buena parte del saldo
a cobrar cbteniendo romo consecuencia un costo de ocportunidad muy
alto debido a que efectivo que se puede invertir en alguna otra

parte queda inutilizado o perdido.

COSTOS DE INCUMPLIMIENTO.- Estos costos aparecen tuando &l
cliente no paga en forma definitiva., Ademds de 1los costos de
capital, cobranza y mnorosidad en que ha incurrido la empresa
hasta este momenta, también perderd el costo de los articulos
vendidos.

Este tipo de costos son 1os mas altos y riesgosos para la empresa

y debemos evitarlos en la mejor medida posible.

BENEFICIOS.~ Los beneficios gque obtenga la empresa el
otorgar una politica de crédito se deberdn ver reflejados en una
aumento de las ventas y con esto, una mayor utilidad, wienpre y
cuando dicha uiilidad sea mayor a la que se tenia antes de
implantar la politica de creéedito en términos porcentuales,

tomando en consideracidn los costos dascritos anteriormente y las
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tasas de interés tante bancarias cotu bursidtiles existentes en el
mercado,

Lo anterior significa que el aumento en la utilidad que se
genare por haber implantadc una politica de creédito, debera ser
mayor a la ganarncia que hubiesen generado los costos de capital y
de cobranza habléndnles invertidsc en algdn instrumento bancario o

bursatil descrito en el capitulo primero dgl presente trabajo.

3.2.2. ESTANDARES DE CREDITO.

Los estArdares de crédito se conucen como el cri.eric minimo
que debe asumir la empras. para conceder creédito a un determinado
cliente. Este criterio se forma tomando en consideracidn una
serie de variables tas cuales dependeyn directamente de los costos

descritos en f1 punto 3.2, y que son 1as siguientes:

UARIABLES NECESARIAS:

GASTOS DE OFICIMA: Si el estandar del crédito se hace mds
flenible, aumentard el nivel de cuentas por cobrar, por lo que se
nacesitard un departamento wds grande de crédito y cobranza, en
camhlo, si el estandar de crédito es rigido, disminuira el nivel
de cuentas por cobrar y con esto el tamaiio del departamento de
crédito y cobranzas. Por lo antarior concluimos que, mientras el
estdndar sea mAs flexible, los gastes de oficina aumentardn y si

se hace maAs rigido, disminuirin,
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INVERSION DE CUENTAS POR COBRAR: Existe un costo relacionado
con el manejo de cuentas por cobrar y éste resulta del
financliamiento que otorga la empresa al cliente al concederle @l
credito., Mientras mads alto sea el promedio de cuentas por cabrar
de una eppresa, mayer serd la inversiodn en cuentas por cobrar y
visceversa; por 1o tanto, mientras mas flexible sea el estandar
de crédito mayores serdn los costos por este concepto y mientras

mas rigido sea, menores serdn los costos.

Resulta obvio que se espera que las ventas aumenten al hacer
mds Flenibles 1ps estdndares de c«reédito, asi como también se
espera que las ventas disminuyan en el caso de que los esténdares
de crédito se vuelvan mds rigurosos,

For 1o tanto, el aumento de ventas por este concepto da como
resultado un promedio mds alto en las cuentas por cobrar con

todas las implicaciones que esto significa y visceversa.

ESTIMACION DE CUENTAS INCOBRAELES: La probabilidad o riesgo
de adquirir ura cuenta incobrable aumenta a medida que los
estandares de creédito se hacen mas flexibles y disminuyen a
medida que éstos son mas rigurosos, For 1o tanto, el riesgo de
perder por concepto de cuentas incobrables debe ser nedido y la
decision de establecer estandares flexibles o rigidos deberd

contemplar este rubro.
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EVALUACION DEL ESTANDAR DE CREDITO.

Tomando en consideracion las variables mencionadas
anteriormente, la empresa debe establecer 1los estandares de
erédito que juzgue mds tonvenientes tomando en consideracidn el
efecto que se tenga en las utilidades marginales de las ventas y

el costo de la inverzidn marginal de las cuentas por cobrar.

La utilidad marginal sobre las ventas se determina
facitmente ya que es la diferencia entre las utilidades que
mantenia 1a empresa antes de implantar determinado estandar de
crédito (mds flexible o riguroso) y la utilidad que obtuve una

vez implantado el estandar.

Logicamente, si el estandar de crédito se hace mds flexible,
las ventas aumantardn pero los costos variables por unidad
también 1o hardn. Estos dos aspectos se deberan tomar en
consideracion para el cadlculo de la utilidad marginal una vcez

implantado el estandar de credito deseado.

El costo de la inversion marginal en las cuentas por cobrar
se calcula de la misma forma que la utilidad marginal, es decir,
estableciendo la diferencia entre el costo del manejo de las
cuentas por cobrar antes y después de la implantacion del
estandar deseado.

Para ello, podremos calcular el promedio de las cuentas por
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cobrar el cual resulta de dividir el total de las ventas anuales

a credito entre la rotacidn de las cuentas por cobrar.

La rotacidn de las cuentas por cobrar se obtiene dividiendo
360 (dias del aNo financiero) entre el ntmero de dias que se
otorgar de crédito. For ejemplo: si una empresa otorga crédito a
15 dias, la rotacidn de cuentas por cobrar serd como sigue:

3€E0/15 = 24

Obteniendo el promedio de cuentas por cobrar antes y después
de la implantacion del estandar de credito podremos determinar la
conveniencia de mantener o no dicha rotacion comparando contra el

efecto que tuviésemos dentro de nuestro flujo de efectivo.

La inversion promedic de cuentas por cobrar resulta de
dividir el costo total de las ventas a credito entre la rotacién
de las cuentas por cobrar. €ste cdlculo se realizard -al igual
que los anteriores- tanto antes y depués de la implantacion del
estadndar de crédito deseado.

La diferencia entre los resultados aqui obtenidos
representard la inversion marginal de cuentas por cobrar al

implantar el estandar de crédito deseada.

Dicha inversion marginal debera ser wmuy inferior a la
utilidad marginal que se determine para los efectos de

implantacion del estandar y esta diferencia, a su vez, deberd
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ser mayor al recdimiento que se hubiese obtenido en el caso de
haber invertids la inversitn marginal de las cuentas por cobrar
en un instrumento bancario o bursatil considerando las tasas

vigertes en el mercado.

Fara aclarar el parrafo anterior, supOnRgamos que Una empresa
obtuvo un porcentaje de utilidad maryinal del 8% con un  estandar
de crédito de 20 dias, dicha wutilidad resulto mayor que el
rendimiento que ofrece una tasa de cetes del 93% anual, ya que el
rendimiento anual de la utilidad marginal resulta ser del 144%

(360/2018).

3.2.3., ANALISIS DEL CREDITO.

Una vez que la empresa ha determinado los estandares de
crédito a otorgar durante su funcionamiento, se deberan
establecer procedimientos para evaluar a 1les clientes que

soliciten el crédito.

La empresa deberd calcular los méritos (referencias) que
tenga el cliente aspirante al creédito y el aonto maximo al cual
puede responder. Asi otorgard una linea de credito la cual
variarA dnicamente con autorizacion de personal adecuado para
®llo y habiendose comprobado una solvencia mayor por parte del

cliente.
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Para poder otorgar crédito debemos obtensr informacidn del
cliente y ésta se consigue a traves de cuestionarios que debemos
aplicar al cliente pregquntando situacidn fipanciera actual,
situacién ecrediticia, referencias crediticias y pasivos
cantratados.

Asi mismo, la empresa debe obtener informacion a través de
tos estados financierns del cliente por los alfimos 29 meses con
el fin de poder evaluar su estabilidad financiera, rentebilidad,
liquidéz vy sobre todo, capacidad de enJdeudamiento, Reaulta mucho
mds adecuado obiener estados financieros auditados por alguna
firma de contadores. En estw caso, pediremos los ultimos cuatroe

estados financieros auditados {ya que san anuales),

Otro medio de obtener informacion sobre el cliente, es a
través de la verificaciédn bancaria siempre y cuando el cliente lo
autorize. El hecho de que el cliente no autorize la investigaciéon
barcaria puede llegar a ser un alto indicador de ser una posible

cuenta mala o incobrable.

En base a 1o anteriormente expuesto, el gerente de crédito y
caobranzas (o e»1 encargado de las cuentas por cobrar) podrd teger
una clara y amplia visién de 1ta situacion financieras del
prospecto a cré#dito y con ello tendrd las suficientes armas pars
otorgar una linea de creédito hasta por determinada cantidad y por

el periado de tiempo estipulado en el estdndar de crédito.



3.3, CONDICIONES DEL CREDITO.

Las condiciones de creéedito en una emnpresa estipulan los
términns de pago por todos los clientes jue utilizan el crédito.

En  estas se incluyezn lus periodos de duracion del credito,
descuentns por pronto pago y periodos de las wismwos asl como
tambien, la sansién en caso de incumplimiento (interés de

moratoria),

DESCUENTOS POR PRONTC PAGOH.

El otorgar descuentos por pronto pago estimula las ventas
condicionadas a credito convirtiéndolas en ventas al contado. En
forwa general y aunado a esto, el perlodo de cobro debe de
disminuwir (rotaciéin de cuentas por cobrar) asi como también la
reserva para cuentas incobrables. Todo esto suena wuy benéfico
para la empresa, sin embargo, &8 necesario considerar que las
utitvidades por unidad vendida dismisuyen en el porcentaje oe
descuento vy que la empresa soportard esa disminucion ocasionando

una carga financiera.

Por 1o expresadc ern el altimo parrafo, es necesario qua el
descuento por pronto pago incluya en su caleulo el costo
financiero que significa a la ewmpresa el dejair de ganar el
porcentaje otorgado y esto debe ser comparado contra el beneficio

que si3nifica para la empresa el poder centar con el dinero en
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ese momento Y con ello impedir su paulatina perdida del poder
adquisitivo invirtiéndolo sea en inventario o en instrunentos

bursatiles o bancarios.

3.3.2., PERIODDS DE DESCUENTD FOR PRONTD FAGO.

Los periodos de descuento por pronto pago deben de
establecerse en base al beneficio que obtiere la empresa al

contar con dinero en sus manos rapidamente.

Por ejemplo: supongamos que (a Cta, "X", §.A. otorga un
periodo de crédito sin intereses de 30 dias y ofrece un descuento
del 5% si se paga durante los primeros 3 dias.

Definitivamente esta politica conviene a la ewmpresa dado gque,
aunque se encuentra disminuyendo el precio de venta en un 3%,
estd recuperando su dinero en 3 dlas, y aplicando esto a una tasa
del 377 en cetes a Dicienbre de 1986, la empresa puede realizar
un comparativo de inversidén en ellos por 1os que obtendria un
rendimiento del 7.27% a 27 dias (por los 2 que otorgt de crédito)
y ¢stos restados al 5% otorgado de descuento, la empresa obtiene

una utilidad marginal del 2.27%

En e! anterior ejemplo, se aplicd como comparativo el
instrumento bursatil cete por ser en 1a actualidad el instrumento
de inversidn mds liquido v con los rendimientos mas altos en el

mercado, sin embargo y con una excelente administracion del
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capital de trabajc, la empresa puede llegar a obtener utilidades

o rendimiertos adn mayores.

3.3.,3. PERIDDOS DEL. CREDITO.

Los periodos del creédito (tiempb a oturger el ¢ridito) deben
calcularse en base a dos importantes premisas: inflacién vy

competencia.

La empresa puede otorgar 10, 15, 30, 60 y hasta 90 dias de
crédito siempre y cuando -incluyendo una inflacion- la utilidad
marginal as®a mAs grande a los rostcs marginales de credito y al
costo financiero darivadc del financiamiento otorgado al cliente
por la empresa durante determinado per iodo.

Esto es, la utilidad marginal que se genere por haber
otorgado crédito a 60 diaz (vr.gr.) deberd contemplar dentro de
los coztos que tomamos en coneideracidn para llegar a ella, el
indice inflacionario registrado en ese periodo y, sl aun asi, la
utilidad marqginal resulta mayor a la inversitn marginal, entornces

esa venta a crédito reosultard de mucho beneficio para la empresa.

Corpetencia. - Adends de la inflacion, la empresa tambien
deberd tomar en consideracion el tiempo de crédito que ofrece la
competencia a su cliertala, y en 21 supuesto de que aste sea
méynr al que noasotros nos encontremcs otorgando, tendremos que

castigar algo de wnuestras utilidades con &l fiu de no perder
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nuestra cartera por mantener estandares de creédito demasiado

rigurosos.
3.3.9. INTERES DE MORA.

Resulta sumamente necesario que la empresa estipule un
determinade  interés de moratorta para =1 caso en que se Incurra
en etla. Ya que ruestras cuentas incobrables pueder irse
incrementando con el tiempo por culpa de personas worusas y el
costo financiero de la empresa derivade de estas operaciones
resulta sumamente alto para la empresa, el i-terés de soroa
también debe ser alto,

Pademos proponer un intarés de moratoria actual que sea no
menar  al CPP+100 puntos(1?), n»sto con el fin de e itar morosidad
Yy para que en el caso de que existie~a. la carga financiera de la

empresa se vea dismirnuida,
3,4, POLITICAS DE COBRO.

Entender-enos como politicas de cobro al conjunto de
procedinientos que se implantan en la empresa con el fin de

cobrar sus cuentas por cobrar a su vencimiento.

En é&pocas de inflacidén, las procedimientos norwales de
cabranza deben de someterse a una disciplina estricta y se deben

agilizar y hacer mas eficientes desde los proacedimientos de
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facturacitn hasta los depdsitos en cuentas de cheques ©

concentradoras.

Una de las tabores diarias que deben de promoverse s
minimizar ese lapsps en este campo no hay mas gue hacer que
mantener ura administracitn sumamente eficlente la wusl se

sustenta en sistemas de informacion y nodeios de decision,

3.4.1, METODOS DE ACCION (ALTERHATIVAS).

f.a empresa date de evaluar las caracteristicas de cada
cliente al cual se lp ha otorgado el crédito y en base a ello
determinaréd si es conveniente &1 sostener un departamento de
crédito y cobranzas o cambiar por otros wmétodos gque podrian
re'sulta.r menos  costosos tales como el factoring o en su caso,

recurrir a un segure de cuentas por cobrar.

FACTORING.

El factoring censiste en vender la cartera de cuentas por
cobrar de la empresa a una compatiia que se dedique a elto, Con
esto resulta sequro que la empresa no recuperard el total de las
cuentas por cobrar pero disminuird el coste de sostener un
departamento de crédito y cobranzas dentro de su oryanizacidn. El
Director de finanzas debers evaluar la alternativae en base a la
experientia y morntc de las cuentas por cobrar para asi determinar

que opcidn resulta mds conveniente para la empresar vender su
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cartera y con esto obtener menos de lo que vale realnente o
continuar con el departamento encargado de las cuentas por
cobrar.

Si se decide por el factoring, la empresa deberd avisar a
sus clientes que realizen el pago directamente al agente o
compafiia contratada para tal efecto y ésta, una vez que recibe el
pago, cobra una comisidn a la empresa y abona el restante a la

cuenta de la misma.

SEGURD DE CREDITO.

La empresa puede optar por wantener el departamento de
cré#dito vy cobranzas y a su vez, contratar un seguro contra el
incumplimiento de las cuentas por cobrar.

Los casos en los cuales la empresa puede optar por esta decisidn
son cuando mantiene zuentas por cobrar importantes o cuando tiene
muchas cuentas por cobrar de poca importancia pero gque en su

conjunto significan un alto saldo en este rubro.

La desventaja que presenta este seguru es que generalmente

resulta sunamente costoso y puede la compafiia aseguradora

mostrarse rehacia a asegurar las cuentas que realmente necesitan

el seguro.

3.4.2. PROCEDIMIENTO DE COBRO.

A medida que las cuentas por cobrar se hacenh mas antiquas,
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la gestién de cobro debe de volverse mas personal y estricta,
destacando como procedimientos de cobro mas comnunes los

siguientes:

CARTAS.- Despugs de 5 dias contados a partir de la fecha de
vencimiento de una cuenta por cobrar, la empresa debe de enviar
una carta en buenos términos recérdandole su obligacién. Algunas
enpr esas optan por una segunda carta pasado cierto ntmero de dias
del envio de 1la primera y la cuenta por cobrar aan no se ha
liquidado, sin embargo y muy particularmente, no considero

aceptable el recomendar dicho procedimiento.

LLAMADAS TELEFONICAS.- Si las car-tas son indtiles, el gerente
de creédito de la empresa puede 1lamar personalnente al cliente vy
exigirle el pago inmediato, En el caso de gque el cliente tenga
una excusa razonable, se puede llegar a ciertos arreqlos para

prorrogar el pericdo de pago SIN OLVIDAR EL INTERES DE MORATORIA.

VISITAS FERSONALEB.~ Este procediniento de cobro resulta
sumamente eficaz aungue resulta costoso para 1a empresa, sin
embargo, si las cuentas for cobrar son altas, bien vale la pena

el ejercer este tipo de procedimiento.

UTILIZACION DE AGENCIAS DE COBROS.~ Explicado en el factoring,

este procedimiento resulta sumamente costoso.
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FROCEDIMIENTD LEGAL.- Este procedimento no Ldim=nte resulta
costoso sino que puede obligar al deudor a declararse en
suspensidtn de pagos o llevarse tiempo indefinido ante 1los
tribunales respectivos, sin embargo y ante 1la Ley Fiscal
Mexicana, este paso es necesario para poder determinar l1a

incobrabilidad de las cuentas malas.

3.5, TOMA DE DECISIONES DE LA ADMINISTRACION

DE CUENTAS POR COBRAR.

Hemos mentionado a 1o largo del presente capltulo 4que 1la
toma de decisiones para este concepto dependera basicamente de
la utilidad marginal que se obtenga al implantar determinado
estAndar de crédito y que 1los creéditos otorgados a clientes
deberan estar basados en una informacion obtenida por parte de la
anpresa en una forma vasta con el fin de impedir la posibilidad

de cuentas malas o incobrables.

3.5, 1. ALTERNATIVAS,

Una vez que la empresa ha decidido implantar una politica de
credito o modificar sus estandares de creédito, lo mads importante
que nos queda por definir es un efectivo sistema de cobranza que
nos asequre la cobrabilidad de las cuentas y nos informe
periddicamente de la situaciédn de la cobranza, lo cual 1o

podremos lograr a través de;
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1,~ Instalar un sistema que registre la cobranza real de las
ventas de cada uno de los meses, en térmiros porcentuales,
determinando lo cobrado y lo no cobrado, de manera de contar con

un patron definido de pagos.

2.~ Implantar una serie de informes que indiquen la
efectividad de ta cobranza, la calidad de cuentas o probabilidad
de incobhrabilidad, los cuales permitan programar la cobranza vy
aplicar medidas correctivas a los clientes morosos, dentro de los
cuales podriamos incluir:
a).~ Reportes analiticos que muestren el estado de cuenta de
cada cliente y la antiguedad de su saldo.
b).~- Reportes analiticos de compras y pagos de cada cliente.
c).- Reportes de proporciones de cartera vencida a cartera

totat.

3.%5.2. CRITERIOS DE DECISION.

Para poder tomar decisiones respecto de los procedimientos a
imptantar dentro de este rubro, el gerente de creéedito vy
cobranzas, el director financiero y tos encargados de las cuentas
por cobrar deberan mantener presente €l costo de la inversion
marginal, la utilidad marginal v el costo +financiero que debe
soportar 12 empresa al otorg9ar un financiamiento determinado a
los clientes por concepto de ventas a credito.

Aunado a lo anterior, resulta de suma importancia determinar
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la inflacién que se reqgistre dentro del periodo por el cual se
estd concediendo el crédito, ya que este concepto juega un papel

sumamente importante dentro de la capacidad financiera de 1la

empresa.

El implantar una politica de credito, el mnodificar los
estandares de crédito haciéndolos mds flexibles o rigidos y el
regular la cobranza de la empresa deberan estar determinados
siempre buscando un beneficio optimo de la misma habiendo
realizado 1os calculos y estimaciones 1o mAs apegadas a la

real idad buscando con ello 1a maximizacion de las utilidades.
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CAPITULOD 1V
ADMINISTRACION DE INVENTARIODS

El inventario representa la mayor inversion en activos
circulantes en la mayoria de las empresas y este resulta
necesario en el proceso Froduccidn-ventas con el fin de que 1la

empresa opere con el minimo de interrupciones.

Podemos definir al inventario y en una forma glcobal como las
existencias del (los) producto (s) que la empresa ofrece a la
venta asi como los componentes necesarios para la fabricacion de

ese (eso0s) producto (s),{18)

Debido a que ni 1a produccidn ni l1a entrega pueden ser
instantdnens, se debe contar con existencias del (los) producto
{s) & las cuales se pueda recurrir répidamente para que la venta

no tanga que esperar a que tarmine el proceso de produccion.

Asi mismo, el inventario permite hacer frente a \a
competencia. Si la empresa no satisface la demanda del cliente de
una forma rdpida y completa, el cliente decidird cambiar por

nuestro competidor que pueda satisfacer su propia demanda.

Un punto de suma importancia a considerar dentro de 1la

administracion del inventario es que éste representa una



_BO_
protecciédn contra los aumentos de preciecs y contra la escasez de
materia prima. Con esto y en epoca de inflacion, este aspecto se
torna muy importante ya que deberemos decidir entre mantener un
alto 1nventario protegiéndonos de 1a inflaciédn e incurrir en
elevados gastos de mantenimiento de inventario, o no incurrir en
los menc.onados gastos pero estar expuestoz a las continuas alzas

en los precios de las materias primas.

4.1, OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

El objetivo primordial de la adwinistracion de inventarios
es el minimizar la inversidn en inventarios y hacer frente a 1la
demanda del producto facilitando las funciones de produccidn y

ventas, (19)

Es clerto que 1a medida mds sencilla de lograr el priner
punto del objetivo es no mantener nada de inventario y producir
bajo pedido, sin embargo, con esta medida no cumplimos con el
segundo paso del objetivo y en épocas inflacionarias con
competidores fuertes, esta situacion haria que nuestra empresa
perdiera un porcentaje bastante alte dentro de la cartera de

clientes.

Resulta necesario el minimizar el inventario debido a que su
mantenimiento resulta costosn. 6i bien es cierto que el

inventario es un activo no monetario, y consecuentemente con esto
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no plerde su valor ante la inflacién sino que lo conserva, el
mantenerlo en eixceso implica gastos de manutencion, vigilancia vy
obsnlecencia asi como también mermas y deterioro que en nuchas
ocasiones resulta sumamente costoso.

Aunado a 1o anterior, el capital paralizado en inventarios
excedentes podria sar utilizado ‘en inversiones altamente
rentables por lo que se deberd determinar el nivel aprupiado de
inventarinos en términos de la opcidn entre los bereficios que se
esperar no incurriendo en faltantes para poder soportar la
demanda evitando asi la posible calda de cartera y el costo de

mantenimiento det inventario que se requiera.

4.2. TIPOS DE INVENTARIOD.

Los tipos basicos de inventarios som conotidos por todos

nosotros y 8se han denominado: l.- materia prima, 2.~ produccién

en proceso y 3.- producto terminado.

INVENTARIO DE MATERIA PRIMA.

Este inventario comprende los articulos que compra la

enpresa, normalmente bAsicos, mediante los cuales Y

transformdndnlios o incluyéndolos en otros, 1legard al  producto

final materia de sus ventas.

Realmernte eyigten pocas materias primas que verdaderamente
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puedan considerarse como tales ya que estas son 103 minerales que

se ertraen directamente de la tierra vy los productes ayricolas.

El nivel real <que se mantiere de cada materia prina
dependerA el tiewpn de entrega necesario para recibir los
pedidos. Dete tenerse en cuenta el tiempo de entrega para recibir
los pedidos ya que ei el proceso de produccion debe wmantenerse
ininterrumpidamente, la empresa debe nantener suficientes
materias primas para atender la demanda de produccidn,

La 4$recuencia en el uso del inventario tambiédwn afecta el
nivel que se mantiere, E1 inventario de materias primas de usop
frecuente dehe ser mds alto que el de las materias primas que se
utilizan con menos frecuencia.

Otro factor que afecta el nivel de waterias primas son las
caracteristicas fisicas tales como el tamafio o l1a facitidad de
descomposicion, Un articulo de bajo costo con periodos largos de
itnactividad entre sus épocas de utilizacién pero con vida corta
de inventario no debe pedirse en grandes cantidades ya que gran
parte de ese inventario podria deteriorarse antes de su

utilizacisn dentro de la produccidn.

INVENTARIO DE FRODUCCION EN PFOCESD.
Este inventario consiste en todos los elementos que se
utilizan ern el proceso de produccien los cuales ya han sido

modificados de su forma como materia prima perv que aun ro
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pueden ser considerados como producto terminado.

Existe una relacion directa entre el tiempo del proceso de
produccion y el nivel promedio del inventario de produccién en
proceso que se debera mantener. Mientras mds largo sea el procese

de produccion, mayor sera el nivel previsto del inventario.

Un inventario alto de produccidn en proceso trae como
consecuencia costos mids altos ya que el efectivo se encuentra
comprometido durante un periodo de tiempo mds largo.

El inventario de produccién en procese es el tipo de
inventario con menor liquidez ya que resulta muy dificil vender
productos parcialmente terminados. Asi mismo, este inventarioc va
aumentando su valor paulatinamente en la medida en que el
articulo se tramnsforma de una materia prima a un producto
terminado ya que se van incorporando diversas materias primas,
mano de obra y gastos de fabricaciédn, por 1o que la emprasa

deberd agilizar este proceso en la mayor wedida que pueda.
INVENTARIO DE PRODUCTD TERMINADO.

Este inventario consiste en todos los articulos los cuales
ya han terminado el proceso de produccién pero que atdn no han
sido vendidos.

El nivel de este inventario depende escencialmente de la
demanda de ventas sea real o proyectada que tenga la enpresa

durante su funcionamiento.
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El programa de produccion de la empresa se prepara con miras
a tener disponibilidad suficiente de productos terminados con el
$in de satisfacer la demanda de ventas ¢ea real o la gue prepara
el departamente de nmercadotecnia y comercializacidn de la
empresa. Esto es, si se pronostican o son reales ventas altas, el
inventario de productos deberad ser alto y visceversa.

Para poder determinar el nivel optimo de este inventario, la
empresa deberd realizar pronésticos de ventas eficientes con el
fin de satisfacer dichas ventas sin caer en un mantenimiento

excesivo de inventario.

4.3, ASFECTDS BASICOS PARA DETERMINAR EL NIVEL OFTIMD

DE INVENTARIO.

Ademds de los descritos anteriormente para cada unoc de los
inventarios de la empresa, existen otros aspectos basicos a
considerar para determinar el nivel optimo de inventario, los

cuales son de aplicacion general y son como sigue:

1,- COSTOS DE REQUISICION.- Estos costeos son  escencialmente
aguellos en que se incurre cada vez que se ordena un inventario.
Estos costos bien pueden incluirse dentro del inventario de
materia prima, sin embargo, en ocasiones la ewpresa se vera
necesitada en adquirir materias que vo podremos incluir como
primas tales como materiales de empagque, productos

semielaborados, salida de un almacén a otro, ete.
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Cuando se formula un pedido, ya sea a un proveedor externo o
al propio departamento de produccién, se incurre en el costo de
formulacidn de la orden (forma) que incluye gastos secretariales,
papeleria, contabilidad y computacién {en el caso de mantener

sistemas computarizados).

2,- COSTOS DE MANEJO.- Estos se encuentran asociados
fundamentalmente con el financiamiento, almacenamiento y
conservacion del inventario. Como resulta necesario protegerlo,
la empresa incurre en gastos de almacenamiento tales como
impuesto pradial, depreciacion de edificios y maquinaria
utilizada para este efecto, servicios, vigilancia, primas de
seguros contra robo, deterioro, atc. Yy el mAs importante, el

costo de mantener dinero parado en inventario que rno rote.

4.4, TECNICAS.

Existen técnicas de la administracion de inventarios 1las
cuales se han disefado con el objeto de maximizar la inversion
dentro de los inventarios y las cuales son: a.- sistema ABC,

b.- Cantidad economica de pedido y c.— Funto de reorden.

4.4.1. SIETEMA ABC.

Este sistema consiste en diferenciar los articulos que

mant iere una empresa en cualquiera de sus inventarios en una
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forma descendente de importancia. Con esto, 1los articulos
clagificados ern "A" seran los mads importantes y 1los articulos

clasificados en "C" los menos importantes.

Este sistema resulta muy eficiente en empresas que mantienen
muchos vy diverses tipos de articulos. Muchos de ellos son
bastante costosos y representan gran parte de la inversion de la
empresa. Otros, aunque no son especialmente costosos, rotan muy
lentamente y en consecuencia exigen una inversion considerable.
También existen articulos que son muy costpsos pere que su
rotacién es muy rédpida, por 1o que la inversion en ellos resuita

relativamente baja.

El dividir el inventario en articules A,B y C permite a 1la
enpresa determinar los tipos de procedimientos de control de
inventarios necesarios. El control aplicable a los articulos "A*
del inventario deberd ser muy intensivo dada la inversion gque se
mantiene en ellos y podrd aplicarse la técnica mids sofisticada
1tamada cantidad econémica de pedido. Los articulos incluidos en
1a denominacitn "B" se pueden controlar utilizando técnicas menos
snfisticadas y su nivel se puede revisar con ienos frecuancia que
los anteriores. Por altimo, 1o% articulos "C" pueden recibir un
minimo de atencion y se puede estudiar la posibilidad de pedirlos
on grandes cantidades con @1 fin de conseguirios a precios mds
bajos.

Como va se explicod en el principio de este punto, la
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clasificacion de los productps no influye unicamente el precio de
los miesmos, hay que tomar en consideracitn la rotacitn de los
mismos y la delicadeza con que algunos de ellos deben de ser
tratados por 1o que pueden existir articulos sumamente costosos
que debido a su rotacién o poca delicadeza de manejo se

encuentren clasificados como articulos "B" o inclusive "C".

Este método. aunque no es perfecto, es excelente para
determinar el grado de intensidad de control que se debe dedicar
a cada articulo del inventario y con esto, aminorar los costos de

control de inventaries.

4.4.2, CANTIDAD ECONOMICA DE FEDIDO (CEP),

Esta teécnica de la administracidn de inventarios tiene como
objetivo primordial el caleular 1la cantidad odptima qua debe
solicitarse al proveedor de determinados articulos con @1 fin de

minimizar los costos de pedido ya explicados anteriormente.

El modelo CEP incluye en su determinacion tres suposiciones
basicas: .- La empresa conoce a ciencia cierta cual es la
utilizacion anual de un determinado articulo del inventario. 2.-
1a frecuencia con la cual la empresa utiliza su inventario no
varia con el tiempo y 3.- los pedidos que se colocan para
reempltazar las existencias de inventario se reciben en el momento

exaclo en que lps inventarios se agotan,
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Aunque existen las resiricciones mencionadas, estas pueden
ser calculadas proyectando estimados de produccion en base al
comportamiento del mercado y las estimaciones gque haya realizado
el departanento de nmercadotecnia vy comercializacion de 1la
empresa, pudiendo con esto obtener resultados altamente

satisfactorios.

Para poder determinar la cantidad economica de pedido (CEP),
85 necesario determinar los costos basitos del inventario y los
cuales scn:  Costos de pedido, costos de mantenimiento de

inventario y costos totales.

Los costos de pedido ya han sido explicados anteriormente
dentro del inciso 4.3, y de los cuales podemos resunir gque son
taodos aquellos en que se incurren al elaborar la orden o

requisicion del waterial,

Los costos de mantenimiento de inventario tambien fueron
erxpiicados dentro del mismo inciso 4.3. y podewns concluir que
estos representan los costos variables por unidad que se
ocasionan por mantener un articulo en inventario durante un

periodo de tiempo determinado.

El costo total del inventario se define como la suma del
costo del pedido y 1los costos del inventario y es el que

detarminarenos mediante el modelo CEP, comparando distintas
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cartidades de pedido para escoger la 4ue resulte menos costosa

pare la empresa,

DETERMINACION DE LA CANTIDAD ECONOMICA DE PEDIDO.

Para determinar ta CEP, una vez conocidos 1los costos
basicos, diseWMaremos una tabla en 1a cual podamos incluir
distintas cantidades de pedidos a los cuales podamos

incorporarles los costos determinados,

Determinemps la CEP a través de un ejemplo' supongamos que
el costo por pedido de l1a empresa "X", 8.A., para un determinado
articulo y en miles es de $20, el costo de wmantenimiento por
unidad por atio es de $.1 y la empresa tiene necesidad de $S000

articulos "A" al afro,

1 2 3 L) S 3 s -]
H5000 i 20 20 2500 o 250 270
2%00 2 20 10 1250 %) 125 165
1250 4 20 80 €625 o1 62.5 142.%
1000 S 20 100 500 o1 50 150

S00 10 20 200 250 .1 25 225

En donde: 1= cantidad de pedido (expresado en unidades)

= nomero de pedidos necesarivs para tener 5000



articulos al afo,
3= costo por cada pedido.
4= ¢psto anual del pedido (2 x 3)
S= inventario promedio (1/2 unidades)
5= costo de mantenimiento por unidad ail afo,
7= costo anual de mantenimiento (S % €)

B= costo total.

Como se puede cbservar en el ejemplo anterior, la cantidad

econbimnica de pedido CEF resulta de realizar ¢4 pedidos al afio ya

que determina el costo mds bajo para la empresa.

La utilizacion de este modelo aunque Sse encuentra
restringida par las suposiciones que se determinaron
anteriormente, bien puede servir para darnos un bosquejo general
de la mejor manera en que podemos realizar nuestros pedidos a los
proveedores teniendo por consiguiente un significativo ahorro en

@l manejo de 1os inventarios.
4,4,3. PUNTD DE REORDEN,

Definamos al punto de reorden como el tiempo necesario para
realizar un pedido de determinado articulo que se encuentra a
punto de terminarse en nuestro inventario.

Esto &5, si la enpresa sabe que su pruveedor se tarda 15

dias en surtirle determinado articulo y este se utiliza dentro
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del proceso de producciton con 10 unidades diarias, 21 punto de
reorden ser& 15 1 10= 150, o sea gque, en cuanto el inventario de
ese articulo llegue al nivel de 150 unidades, la empresa debera
realizar un nuevo pedido de ese articulo para que dicho pedido
sea suministrado justo ew el momento en que la empresa a tlegado

al nivel de inventario de cero en ese arficulo,

4.5, TOMA DE DECISIONES EN LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.

Para tomar una decisidn en este rubre, el encargadeo debera
considerar los costos descritos a lo largo de este capitulo vy
tratara de minimizarlos ail maximo cuidando de mantener siempre
una cantidad de existencias en el inventario lo suficientemente
alta cone para poder atender las necesidades de produccitn y
ventas sin llegar a mantener inventarios excesivos que provoguen
un alto costo financiero a la empresa darivado de mantener
efectivo que puede ser invertido en mejores instrumentos o

altervnativas de inversidn.

4.5.1. ALTERNATIVAS.

Para lograr una mejor administracidn de los inventarios se
pueden tomar en consideracibn las siquientes alternativas:

1.~ DISMINUCION DEL COSTQ DE FROCESAMIENTD: a traveés de
integrar 1a solicitud y orden de coumpra en un Gnico instrumento

para las compras y descontinuar el uso de acuses de recibos de



erdenes.

Centralizar la funcion de compras y consolidar las érdenes para

evitar 1a duplicacion de los costos operativos.

DISMINUCION DEL COSTO FOR UNIDAD: a tiraves de ordenar
mediante descripciones genéricas haciendo wmencion de marcas
especificas c creando especificaciones restrictivas.

Obtener cotizaciones competitivas y negociar contratos de
compraventa totales;, cowsignar partidas tales como precios,
arreglos de embarque, tiempos de entrega del proveedor,
descuentos por pronto pago y por cantidad, condiciones de pago y
de entrega, etc.

Neqociar contratos a largo plazo para partidas de gran volbmen

y/0 negociar rebajas por voltmen.

DISMINUCION DE LA INVERSION EN INVENTARIO: a traves de
analizar los pedidos por servir para calcular futuras necesidades
de material y wnejorar la exactitud del prondstico de ventas para
mejorar la colocacion de las ordenes, minimizar el agotamiento de
las existencies y los niveles de existencias requeridos.

Modificar 1los puntos de reorden, revisar los tiempos de
entrega usadoc para calcular 1os puntos de reorden y negociar

tizwpos de entrega superior 2s.

RECEPCIONM ¥ ALMACENAMIENTO para maximizar el area del

almacén y con esto disminuir los costos se deberd organizar el
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flujo de tréfico y establecer sistemas de identificacidn de
materiales mas ventajosos. Eliminar el papeleo y los informes
duplicados, o de lo contrario, simplificar el papeleec y/o 1ios
procedimientos de informacion.

Se deberan colocar las partidas de mas alta rotacidn en el
lugar de mayor accesibilidad y situarlas lo mas cerca posible del
lugar de la produccitn,

Se deberdn situar las partidas compatibles en lugares
proxinos y mejorar el disefio del Area de almacenamiento para
aumentar la disponibilidad del espacio y la accesibilidad del
material.

Se puede aumertar el uso de sistemas de manejo automatizado
(grdas, aparatos trasportadores, etc.) y se podrd programar el

trabajo de acuerdo a los niveles de actividad proyectados.

4.5.2. CRITERIOS DE DECISI1ON.

Los criterios de decision que deberd asumir €1 responsable
de la administracion de inventarios deberan incluir dentro de su
estudio, las alternativas descritas anteriormente con el fin de
minimizar los costos derivados de los inventarios asi como
también se deberdn estudiar y aplicar (en su caso) las técnicas
descritas en los incisos 4.4.1. a 4.4.3, siempre con el objetivo
primordial de beneficiar ampliamente a la empresa buscando la
realizacién de la empresa como entidad econémica y la superacién

de 1a misma dentro del ambito econdmico Mexitano.
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CAPITULD Vv

PASIVOS CIRCULANTES,

Como se menciond en el capitule I, el Capital de trabajo 1o
obtendremos disminuyendo al activo circulante, el _ pasivo

circulante.

Er los anteriores capitulos analizamos de que se forma vy
como £e administra el activo ciiculante. En este capitulo

analizaremps qué es y como e administra el pasivo circulante.

Resulta importarte mencionar que ¢l pasivo representa todas
aquellas obligaciones que tierne la empresa (en dinero o en
especie) ron terceras perscnas, y el pasivo circulante seran las

obligaciones contraidas en un plazo no maycr a un afo.

En wna epoca inflacionaria resulta de suma importancia ia
excelente admninistracion de los pasivos cirtulantes y fpasivos a
largo plazo. va que. en un monento determinade, la empresa puede
resultar beneficiada al erdeudarse.

El worcionar que la empresa puede resultar beneficiada al
endrudarze puede reozultar un coventario extrafo o increivle, sin
embargo, al cortratar un preéstamo el cual mantenga un  costo
#imanciero mwenor al  indice inflacionaric esperado duranie el

perioda contratado representa una gaunancia para la ampr esa.
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Lo mencionado anteriormente puede ejemplificarse de la

siguiente forma:

Suponganos que el indice inflacionar ic registrado de enero a
mar zo de 1987 fué de un 249% y que coniratamos un fpréstamo de
enero  a junio (6 meses) a un C.P.P. (costo porcentual promedio)
del 92% anual: por 10 que 1a empresa gana a la inflacion un Q,33%

mensvalmente.

Ui 0,33% wmensual puede resultar inmaterial, sin embargo, si
hablamos de un préstamo de $1,000,000,000,.00 (como lo son en la
actualidad), hablaremos de un ahorro de $3,300,000.00 mensuales.
Aunado a 1o anterior, mediante upa buena administracién y una
constante actualizacion de tasas e instrumevntos de inversion, la

ganancia por erdeudamiento llega a ser mayor,

A ip largo del desarrollo del presente capituwlo,
sralizaremeos los principales pasivos circulantes de la empresa vy
e  expondran ejemplos ilusirativos de 1a eficaz administracion

del pasivo circulante.

Entendamos por administracidn del pasivo circulante el
adecuade manejo de los créditos contratados por la empresa y la
consecucién de los perlodos de pagoc mds largos dentro del
mercado,

Aunado a esto. resulta sumamente importante relacionar el pasivo
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circulante con el efectivo e inversiones que nantenganos dentro
de la administracitn del capital de trabajo, con el objetivo de

obtener los mayores rerndimientos en el mayor piaio pusible.

Entenderemos el término pasivo como "FINANCIAMIENTO", 1o
cual significa 1o wismd para efectos del presente trabajo, por lo
que los siguientes incisos y definiciovwes contewplaradn dnicamente

el término financiamiento.

Como se menciont anteriormente, en el presente capltulo
analizamos ®! pasivo a corto plazo, es deciv, el financiamiento a

corto plazo, iniciando ton’

5.4, FUENTES Y PROCEDIMIENTODS DE FINANCIAMIENTD A CORTO

PLAZO SIN GARANTIA.

El financiamiento a corto plazo sin garantia, consiste en
que la empresa pueda copnseguir recursos o fondos sin compromneter
activos fijos especificos -o de cualquier ofra indole- como

garantia.

Estas formas de financiamiento aparecen dentro del estado de
situacién financiera de la empresa cono cuentas especificas que

comtinmente denaminamos: cuentas por pagar, pasivos acumulados y



documentos por pagar,

Las cuentas por pagar y los pasivos acumulados, realmente
son  fuentes de financiamiento espontaneas, ya que previenen de
operaciones propias y normales de la empresa las cuales se
originan dia a dia, sin mayor problema. 8Sin ewbargo, 1lous
documentos por pagar, aunque generalmente no contienen garantia
dentro de sus estipulaciones, no los podemos considerar como
"espontarens” debido a gque son documentos negociados por la
administracién de la empresa y requieren de reconccimiento por

personal autorizado para ello.

5,1,1, FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO ESPONTANEAS.

Las dos principales fuentes de financiamientoc a corto plazo
espontdneas para ia empresa las constituyen las cuentas por pagar
y los pasivos acumulades ya que son operaciones propias, normales
y rutinarias de la empresa que se veran afectadas primordiaimente
de dogs factores: las ventas, y la inflaciodn,

Al aument ar nuestras ventas, se verdn aumentadas las cuentas
por cobrar debhido al incremento intrinseco de compra de materia
prima para poder dar abasto a la demanda de nuestro articulo.

Asimismo se verin incrementados nuestros pasivos acumulados
debido a los impuestos por pagar derivados de mayores utilidades
y ventas y al {ncremento inflacionario que nos repercute
directamente tanto en el costo de 1a materia prima como en el de

la mano de obra y salarios operacionales.
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Normalmente, no existe un costo explicito wvinculaco a
cualquiera de ostos pasivos circulantes de la empresa, aunque
tiene ciertos costos implicitos, por Vo que la propia empresa (y
er, particular el encargado del capital de trabajo), debe
aprovechar estas fuentes de financiamiento @ corto plazto que en
gener al no traen ccocnsigoc un costo financiero, es dacir,"no causan

un interéds”.

S.1.1.1. CUENTAS FOR FAGAR.

Por 1o general, las cuentaz por pagar provienen de la compra
de materia prima jque realizamos en una "cuenta abierta” que
mantenemns con  nuestros proveedores.la cuenta abierta es la
concesion de crédito a la empresa, covvenida de antemano por
parte de los proveedores, y que le permite tomar posesionm de las
mercancias y pagar por ellas posteriormenie en un plazo certo
determinado en la forma acostumbrada (20). Esto es, todas
aquellas transacciones que se realizan &n las cuales se compra la
mercancia pero no se firma un  documente  formal  para dejar
constancia de la obligacién del comprador para con el vendedor.
El comprador, al aceptar la mercancia que se le entrega, acepta
por @#se sinple hecho en pagar al proveedor la suma requer ida por
las condiciones de venta estipuladas por este dltiwno,

Las condiciones de pago que se ofrecen e tales transacciones,
normalmentie se establecen dentro de 1la propia factura que el

proveedor acompatia a las mercancias que entrega. Estas
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condiciones de pago resultan ser de suma importancia para el
cowpr ador y deben de considerarse al realizar 1a programacion de
todas las compras a realizar y por consigquiente la fecha y forma

de pago.

CONDICIDNES DE PAGO, - Las covndiciones de page son todas agquellas
estipulaciones que se emiten al otorgar una ‘“cuenta abierta" vy
establecen -en Lérminos generales- el periodo del crédito, monto
del descuento por page de contado, perlodo para descuento por
pronto pago vy la fecha en que se inicia el periodo del credito,

Todas las condiciones de pago se establecen generalmente dentro
de la propia factura y contiernen toda .a informacién fundamental

respecto del creédito otorgado. Analiiemos cada una de ellas:

PERTODO DEL CREDITD.~- El pe-~iodo del crédito es el ndmero de dias
que transcurren desde que se recibe la mercancia, hasta la fecha
en que se dehe efectuar el pago. Este perlodo puede ir -en
México- desde O dias hasta 90 (] a 3 weses), aunque en algunas
ocasiones puede llegar a ser mayor. Es deber del administrador
del capital de ¢trabajo, ewncontrar el proveedor gque ofrezca
catidad, buen precio y un aceptable periodo de crédito ya que
entre mAs tiempo tengamos para pagar, nuestro financiamiento serd
mayor ¥ podremnos obtener ganancias de capital sumamente

tnportantes,
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Existen neqocios que por su naturaleza realizan ventas
estacionales en grandes voldmenes (tal o5 el caso de las
jugueterias, por ejemplo) o articulos especificos que s0m
vendidos en diferentes temporadas o estaciones del afio (abrigos,
paraguas, trajes de ba¥o, etc.). PFPara este tipo de negocios
existe lo que se denomina “adelanto de temporada“(2i) vy
"mercancia en consignacion".

El "Adelanto de tewporada" consiste en proveer al comprader
los articulos estipulados con anterioridad a la estacion de
venta, pero exige el pago solamente poco después de la época real
ean que se encuentre prevista la demanda de articulos
estacionales,

En este tipo de transacciones, ambas partes tienen la
posibilidad de ganar por adelantp de tewporada: El vendedor
(proveedor) ahorra costos de mantenimiento de inventario ya que
no tiene la necesidad de mantener un volimen tan grande de éste.y
el cliente (la empresa) asegura su stock necesar io para
satisfacer la demanda que se acerca y no tiene la necesidad de
erogar el efectivo durante esos dias. La ganancia financiera para
ta emwpresa resulta sumamente atractiva ya que ese efectivo puede
ser mantenido en las inversiones de la ewnpresa generando
intereses y repercutiendo el efecto inflacionario en nuestro
proveedor .

La "mercancia en consignacidén”" es aquella que el proveedor
nos entreqa con el fin de que nuestro negocio sea la via de venta

de loe mismos, cin embargo, s6lo pagaremos 1a mercancia que
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realmente vendamos y hasta la fecha en que esto se realize.
£ste tipo de transacciones se realizan ep la mayoria de laos
negacios comerciales y con articules gque son nuevos en el
mercada, Resulta muy dificil que este caso se dé en empresas
industriales, aungue si existen,.

LLa "mercancia en consignacidn” resulta una transaccidn
sumamente atractiva ya gque nuestro cesto de vportunidad es cero y
nuestra ganancla puede ser "jugosa®, ademds -~y reiterando- el
dinera que se debid utilizar para la compra de esos articulos
debera ser invertido en algén instrumento de inversidn con la
consecuente ganancia de capital por dos vias: interés ¢

inftacisn,

DESCUENTOS POR PRONTO PAGO.~ Los descusntos por pronte pago
son descuentos procentuales sobre el precio de compra que se
conceden al comprador si éste paga dentro del periodo para
descuento por pronto pago. (22)

Deade el punto de vista del provesdor, cuyn objetivo e
recuper ar cus cuentas por cobrar rédpidamente, el descuento por
pronto paga representa un incentivo pars que el comprador pague
rapidamente, Sir embargo. el comprador -cuya objetivo debe ser
dilatar 1o mds que pueda sus cuentas por pagar-, debe determinar
si le resulta ventajoso el tomar &1 beneficio del descuente por
prontn pago o, en su caeso, dilatar el pago. Fara deberminar lo
anterior, se deteran tower en cuents las tasas de interés o

ganancia de capital que se& estén ofreciendo en el mercado en ese
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momento y el indice inflacionario esperado para ese periocdo.

El periodo de descuento por pronto pago especifica el nuiero
de dias maximo despugcs de la iniciacion del periodo de credito en
que puede tomarse el beneficic del descuento por pronto pagoe. En
México, 21 periodo de descuento por pronto pago es -generalmente-
de 0 a 10 dlas comn mdximo, y en un porcentaje promedio del § al

8% por lo que resulta poro conveniente el uso de este beneficio.

INICTACION DEL FERIODOD DEL CREDITO.~ La iniciacidn del
periodo del crédito se establece como parte de las condiciones de
pago por parte del proveedor. Este periodo se puede establecer de
diversas maneras, tales como fecha de factura, fin de mes, al

recibo de la mercancia o x ndmero de dias a partir de..,,.

FECHA FACTURA.~ La gereralidad de per-iodos de creédito se estipula
de esta manera e indica que inicia dicho periodo a partir de 1la
fecha de elaboracion de la factura., Esto indica también que el
periodo de descuento y cualquier otro periodo se calculan con

respecto a la fecha de la factura.

FIN DE MES,- Esta anotacidn significa que el periodo del creédito
para todas las compras realizadas durante un mes determivado, se
inicia el dias primero del mes siguiente. La fecha de la factura,

en estos —asos, se conoce como la fecha de la venta.

AL RECIZ0 DE MERCOANCIA.- Las condiciones al recibo de la
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mercancia se utilizan usualmente cuwando ias mercancias e
recibiran mucho después de la fecha de compra. Esto puede suceder
cuando la mercancia se compre a un proveedur €l cual se encuentro
lejos geograficamerte y el proceso de despacho y transportancion

dure algln tempo significati.o (20 dias en adelaute).

S.1.1.2. PASIVDS ACUMULADDS.

l.a sequpia fuente de financieamiento a corto plazo para la
empresa la representan los pasivos acumulados, los cuales son
pasivos derivados de servicios recibidos por los cuales el pago
attn no ge a realizado, Existen muchos revglones a 1os cuales
podenos identificar como pasivos acumulados, sin emparguy, lous was
importantes -mismos quea ropresentan a todos los demds- son los
sueldns v salarios y los impuestos por pagar.

Dehido a que 1los inpuestos son pagos que se  nacen  al
qobierno y que se nos ha reducido bastante el plazo para
efectuarios (el dia 7 de c/mes para 1.3.R, y =l 10 para 1.V.A.L),
la enpresa no puede manipular su acumulacien, sin ewnbarge y hasta
cierto punto, puede manipuwlar 1a acumulacion de sueldos ¥y

salarins.

Los empieadus y obseros prestan servicios por los cuales no

se les paga sino haste que haya pasado un periodo especifico de
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tiempo, el cual normalment~ o= quince dlas o uxn nes ¥

semmanalmente respectivanente.

El  finanriamento de una emprrsa en este respecto puede
eirmplificarse 42 la si~aients manot a

Supongamos nue una empresa tiene sueldos por $17, 000,000, 00
quincenales les cuales se pagan a lus ewpleados via Servicio
Paramericano (El Servico Panamericeno de Froteccion es un servico
que presta una empresa mediante el cual podenns trasladar divero
de un lugar a ntro con la wayor proteccidn y asegurado, asi como
también, ensobretar el sueldo de nwuestro personal, entre otros).
Se decide cambiar 1la . forma de pago a un periodo mensual,
depositandose el importe de sueldo de cada uwno de wuestros
empleados en una cuenta de cheques personal.

Asi mismo, pensenns que la tasa anual que ofrecen los CETES

a 28 dias es del 374 y que el imwporte que nos cobra Servicio

Panamericano por ensobretar los sueldos es del 1% sobre el total.

Al efectuar el cambio, 1a empresa tevwdrd una ganancia de
$1,714,167.00 los cuales se componen de la siguiente manera-
$34,000,000,00 (sueldo menzual) » 3?% /360 « 15 = $1,374,167.00
$34,000,000.00 = 1% (concepto de ensobretado) = 340, 000, 00

$1,713,167.00
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El sueldo mensual 1o invertimos en CETES y nuestra ganancia
real serd por un periode de quince dias, ya que es el tienpo que
atrasamos los pagns, y el ccncepto de ensobretado se anula debido
a que depositaremocs directamente en cuenta de cheques de nuestros
empleados su sueldo mensual efectuando un simple traspaso de
cuentas 0 a 1o mucho, traspaso entre bancos el cual no tiene

coste algunp.

Hemos analizado las fuentes de financiamiento a corto plazo
espontaneas, las cuales por su naturaleza y beneficios resultan
ser de suma importancia para la adecuada administracion del
capital de trabajo dentro de 'a empresa. Vimos los conceptos més
importantes de las mismas Yy 1los beneficios que otorgan. Sera
labor del administrador del capital de trabajo tomar en
consideracidn lo explicado anteriormente y ponerlo en practica
para la consecucibn de un fuerte soporte financiero dentro de la
empresa  logrando la mdxinma rentabilidad de la misma dentro de un

periado inflacionario.

5.1.2. DOCUMENTOS FOR FAGAR.

Como se menciond al principio del presente capltulo, los
documentos por pagar 1no se consideran dentro de las fuentes de
financiamiento a corto placo espontaneas ya gque no representan

una operacitn rutinaria y normal dge la empresa, sin embargo
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representa una fuente de financiamiento sumamente atractiva para
la empresa ya que dentro de ellos podemos nrnegociar préstamos a
corto plazo w=sin intereses, mismos que se pueden negociar a lo
largo del periodo establecido, 1llegando incluse, en algunas
ocasiones, a canjearse o renovarse sin costo financiero para la
enpresa.

El documento por pagar representa un financiamiento otorgado
gereralmente por nueztro proveedor o por un acreedor detarminado
y ro se estipula garantia alguna. En Meédico, los documentos mas
comunes los forman el pagaré y la letra de cambio. En ambos se
establece un responsable solidario (aval) el cual responderd al
100% en caso de que el deudor no lo hiciere.

Rasicamente, el documento es dinero en efectivo liquidable
en una fecha determinada y a favor de un determinado
benaficiario,

Loa documentos por pagar (o por cobrar) llevan dentro de su
informacién o conceptos, la poblacion en donde se origind el
credito y ta poblacidn en donde deberd ser pagado, fecha de
iriciacién de! crédito y pertodo del mismo, interés estipulado
(en su caso), interés de mora, firmas del deudor y del aval y el

monto del crédito tanto en ndmeros comd en letra.

La labor del adwinistrador del capital de trabajo serd el
conseguir los créditos a través de los documentos, en un periodo
largo vy con el minimo costo financiero para la empresa logrando

una efectiva administracién del capital de trabajo.
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5.2, FUENTES DE FINANCIAMIENTO BANCARIAS A CORTO PLAZD SIN

GARANT 1A,

PRESTAMOD BANCARIO., E! préstawmo bancarieo resulta ser un
crédito que otorga el banco a una persona (fisica o wmoral), el
cual se encuentra sujeto a diversas condiciones o reestricciones
dependiendo del tipo de persona a la que se le otorgue, renocubre
y edwperiencia mostrada de 1a miswa. situacion del wercado
financiern a esa fecha, disponibilidad de recursos por parte de
la institucidn bancaria a esa fecha, relaciones ptblicas

existentes entre el solicitante y el acreditante, etc,

Al decidir solicitar un préstano bavncario a corto plazo, el
administrador fipanciero de la organizacion correspondiente, debe
establecer el proposito del préstans, verificar que se utilizaré
en una forma redituable y programaré el pago de la mejor forms

que pueda convenir a los intereses de la organizacidn.

£l principal tipo de préstamo que podemos clasificar o
identificar en la actualidad es aguel que otorgan 108 bancos a
las emprecas a corto plazo y con un fin autoliquidable.

Denominamcs préstamos con un fin  autoliquidabie cuando el
importe o efectivo obtenidc de los miswos, se utilice para
financiar {a propia produccidn de la ewpresa y al mwomento de
realizar 1os productos que elabora la compafia financiados por el

crédito, se pueda ligquidar este ultimo,
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Por lo mencionado anter iormente, los préstanps dencminados
autoliquidables llevan en 81 por objeto el ayudar a la empresa en
periodos estacionales de madnima necesidad financiera, y se espera
que a medida que los inventarios y las cuentas por cobrar se
conviertan en efectivo so generen automdticamente los fondos
necesarios para pagar el prestamo con su respective costo

financiero.

En el caso de que la empresa necesite o requiera un préstano
bancario a corto plazo, generalmente obtendra este financiamiento
en 108 bancos con los cuales se han establecido relaciones
funcionales. Podemos decir 9que en su totalidad, o por lo menos
casi, 1los bancos que le prestardan con mayor facilidad Y
conveniencia a la empresa seran aquellos que manejan las cuentas
de cheques y de inversiones de 1a empresa, asi como también los
beneficios que en la actualidad se ofrecen a los grandes usuarios
(operaciones bancarias via telefonica, terminal directa del banco

a la oficina, etc.).

Por 1o anterior, el administrador financiero de la empresa,
debera elegir el mejor banco al efectuar sus operaciones
financieras dentro de este y uobservar que le ofrezca los
servicios que requiere su empresa en e@se momento y que cuente con
los que requerird de acuerdo con el crecimiento esperado dentro

de un futuro.
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Los préstamas bancarios a corio plazo sin garantia se pueden
dar principalmente de tres formas: Via documentos, por medio de
lineas de crédita y a traves de arreglos de credito revolvente.

Analizemps cada una de ellas,
5.2, 1. DOCUMENTOS.

Los documentos fueron ewplicados dentro del punto referente
a ellos en las cuentas por pagar y funcionan de la misma manera
dentro de un banco y deben ser firmedos por el beneficiario del
crédito y por su correspandiente aval (en algunas ocasiones y por
la importancia y renombre del solicitante del creédito, no serd
necesario un aval, sobre todo cuando la empresa solicitante
mantenga susg inversiones y/o0 cuentals) de cheques en ®53

institucion bancaria ~Hoy Instituciones Nacionales de Crédito-),

Coma  ya mencionamos antericrmente, el documento estipulara
tas condiciones del prestama, que incluyen el periocdo de éste,
lugar donde se expide y donde se debera sfectuar el pago, tasa de
interés que se carga y la tasa de interés de mora ~en SsuU casp~.
Este tipo de documento a corto plazo generalpente tiense o
contempla un vencimiento de 30 & 90 dias. El interés que se carga

sera generalmente el C.P.FP. (Costo porcentual promedio) més x

puntos porcentuates.



5.2.2, LINEA DE CREDITO.

La linea de creédito es un convenio entre un banco
¢(Institucibn Nacional de Creédito) 7 wuna empresa el cual establece
el monto de preéstamds a corto plazo sin garantia que &1 banco
porie a disposicidn del solicitante. E1 periodo de este convenio
va —-en México- de i meses a 2 affos dentro de la generalidad. Un
arreqlo de lineas de crédito no representa un préstamo
garantizado, sin embargo, estipula que s1 el banco cuenta con
forndos suficientes disponibles permite que el usufructuario
utilice hasta la suma <que establezca ta wmencionada linea de

credito.

Esta forma de financiamiento a cortc plazo resulta sumanente
atractiva ya que desde el punto de vista bancario se elimina 1la
necesidad de estudiar los méritos para otorgar el crédito a un

cliente cada vez que éste solicite efectivo,

Para obterer ta linea de credito, la enpresa debe
solicitarla ante 1a institucidn que mejor le convenga y los
requisitos que sobresalen 2n la actualidad para poder otorgarla,
es el de presentar ante el banco, 1os estados financieros basicops
auditados por firma de contadores independientes reconccida por
el ultimo ejercicio fiscal asi como por lus cuatro ejercicios

anteriores. As! mismo, =& deberdn presentar 1os estados
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financieros basicos pro-forma y en algunas ocasiones, algunas
rnotas aclaratorias del porqué y para qué del préstano.

Es importante aclarar gque los cuatro estadus financieros
basicos que reconoce actualmente el Colegio de Contadores
Publicos de Mexico son J.-Estado de situacion financiera,
2,-Estado de resultados, 3,-Estadc de origen y aplicacion de
recursos en base a flujo de efectivo y, 4.-- Estado de variaciones

en las cuentas de inversion de los accionistas.

Al otorgarse una linea de crédito, se estipulan diversas
ocbligaciones para ambas partes las cuales debemos estudiar para

poder optar por la mejor opcidn.

TASA DE INTERES.- El cargo por interés sobre una linea de
credito se ectablece normalmente como el C.F.P. mds x puntos
porcentuales, Un arreglo de tinea de credito es normalmente por
un periodo de € mneses a dos afios (en México) y 1a inflacion
cambia durante ese periodo por lo que el C.P.P. cambia también,
En consecuentia y para protegerse, en una linea de crédito el
banco carga » puntos porcentuales mas sobre el C.F.P. por lo que,
ai cambia el C.P.P., la carga por intereses cambia

automdticamente.

COMPUTOS DE TASA DE INTERES. Una ver gque se ha determinado
la tasa de interés a pagar, se deberad determinar el método de

computar el interés. El interés se puede pagar al vencimiento del



préstamo o por adelantado. Si el interés se paga al  vencimiento
del preéstamo, 1a tasa real de interds que se paga es igual a la
establecida, sin embargo, cuando el interes se paga por
adelantadn, se deduce del préstamo, de tal manera que el
beneficiario realmente recibe menos dinero del solicitado, El
paqo  por  adelantado de intereses eleva la tasa de interes

efectiva sobre la tasa establecida,

Podemos ejenplificar 1o nencionadeo anteriormente de la sig.
manera:

Supongamos que ruestra empresa solicita un preéstame a través
de su linea de crédito por un monto de $10,000,00G0.00 a un plazo
de 1 mes con una tasa de intereés del C.P.P. mds 7 puntos. E1 CPP
del mes fué de un 91% anual,

6i pagamos el interés al vencimiento del prestamo, 1a tasa
efectiva de interés serd del 38% anuwal/12= 8.17%:

816,667.00/10,000,000,00= 0,0B166= 8,17%

En cambio, si pagamos el interés por- adelantado, la tasa
efectiva de interés resulta como sique:

B16,667.00/3,183, 333.00= 0,08832= 8.89%

El pago por adelantado del interés correspordiente hace gque
la tasa efectiva sea mayor debido a que se recibe menos dinero

que el solicitado.

MONTO DE LA LINEA.~ El monto de una linea de credito es la

cantidad maxima que Va empresa puede deber al banco en un womento
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cualquiera sin importar el numero de solicitudes de préstamo que

haya requerido al banco.

RESTRICCIONES, -~ Una Institucién de creédito genperalmente
recurre a ciertas restricciones al otorgar una linea de credito y
esto se debe basicamente a l1a inflacion que se registra
actualmente en México y a los posibles cambios bruscos dentro de
la econnomia del Pals, Las restricciones iwas importantes o mas

usadas dentro de una tinea de crédito son las siguientes:

Cambios en la operacidn: En este caso, el banco puede
reservarse el derecho de reveocar la linea de creédito si es que
ocurre cualquier clase de cambios que sean significativos dentro
de las operaciones de la empresa. Asi mismo, el banco también
puede reservarse el derecho de autorizar cualquier cambio en et
peraonal clave de ta administracion de la ewpresa o de los
poderes generales de administracion y dominio que pueda otorgar
la organizacion, asi como cawbios en 1a naturaleza de las
operaciones de la empresa antes de que esta Inicien.

Lo anterior tiene como soporte el hecho de que cambios en el
personal clave o en las operaciores de la empresa pueden afectar
los resultados futuros v la capacidad de la miswa para responder
a la deuda y alterar su status couo un riesgo de crédito el cual

resulta ser muy légico.
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Saldos compensatorioe, - Par a asegurarse de que el
solicitante resulte ser un buen cliente, el banco, (Institucidn
Nacional de Crédito), requiere que el prestatario mantenga un
saldo ‘"compensatorio” en una cuenta de depdsito a 1a vista igual
a cierto porcentaje de la suma que se presta, Saldo
cowpensatorin significa tener un saldo en cuenta corriente dentro
del banco que compense el préstamo otorgado. En algunas
ocasiones, el banco otorgante del creédito exige que el
solicitante mantenga adewas de uvma cuenta corriente a la vista,
determinada fporcentaje de dinero invercideo sea en CEDES o en

PAGARES BANCARIDS dentro de su propia Institucidn.

Cancelaciores anaales. - Esta restricuion se establece con el
+in de asequrarse que el divero se presta con el objeto de
fipanciar la productividad de la empresa y ap se utilice con
otros fines. Esta restriccidn significa que el usufructuario del
credito debe tener un saldo en prestamos de cerv durante
determinados dias del afio. En algunas ocasiones se requiere de

mas de una cancelacion anual.

Todas 1as caracteristicas mencionadas anteriormente, tanto
lasz tz2sas , montos, periodos, restriccionas, etc., pueden ser
negaciadas Ade una u otra forma dependiendo de la Institucion en
donde se quiera establecer la linea de crédito y de las
relarciones que mantenga la empresa, en especial el ewncargade de

la administracién del capital de trabajo con la Institucitn



bancaria respectiva. Mientras mayores sean las relaciones y los
estimulos afectivos entre los dos contratantes, los logros a
obterer seran mayores y el financiamiento que pueda adquirir la

empresa serd en la medida, el mejor.

Podemos afirmar que las lineas de créditeo resultan ser una
excelente fuente de financiamiento a corto plazo siempre que se
opere dentro de ciertos limites. Existen dos desventajas
primordiales de las lineas de credito, las cuales mencionaremos
como sigque:

En el caso de operar con una linea de crédito en una plaza
fuera del D.F., y cuando se rebasan los montos de creditos
autorizados por la casa matriz para upna plaza, monto que, por
ejemplo en Monterrey y Guadalajara, oscilan alrededor de 2,000
millones en las S.N.C. grandes (al 31 de marzo de 1987), se
requiere que estos créditos se autoriten en las matrices
respectivas, mismas que se encuentran en la ciudad de México,
ocasionando a veces atrasos de semanas e inclusive de meses.

La segunda complicacion surge cuando una compafiia
perteneciente a una holding (controladaora) requiera incrementar
su Vinea de créditc para financiar su capital de trabaje pues,
aparte de la informacidn financiera actualizada, las S.N.C. en
orasiones requieren de avales cruzados entre la compafiia
operadora y tenedora, 9enerando aiqunas veces conflictos con
clausulas contractuates que se pueden tener con acreedores

extranjeron~,
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5.3, FUENTES DE FINANCIAMIENTD A CORTD FLALL COMN GARANTIA.

Normalmente, una cmpresa dispone solamente de uwna suma
timitada de firanciamients a corto plazo sin garantia. En el caso
de aue requizr2  una  suma Liayor . sSe requsrira de alguna clase
d=2 garantia para poder obtenerla, Estos es, a wedida que una
enpresa  incurre  en  sumas mas y mas grandes de financiamiento a
corto plazo sin garantia, se llega a un nivel que va mas alla del
cual los proveedores de fondos a cortoc plazo creen que la
enmpresa puede sopcortar, por 1o que piensan que existe un alto
rigsgo para concederle crédito adicional sin garantia. El nivel
final nencionado se encuenira ivdinenente relacionadu con el

grado de riesgo operativo vy financiero énistente en la empresea.

Las empresas que requieran de efective y tiener la necesidad
de garantizar el préstamo que s les otorgue son gensralmente
empresas pequefas y en crecimiento,. las cuales tedavia necesitan
establecer suficiente antiquedad o madurez financiera par-a

recibir prastamds a gorto plazo cin garantia,

8in oumbargo, los préstamos con garantia en la mayuria de los
cazns, se realiran en periodcs de creditu muy largos, los cuales
pasar, del afio, por 1o que entrarian en el pasivo a largo placy,
el cual no es materia de ruestro estudic por lo que euplicaremos

tricamente lo wads significativo de #stos para abarcar el remoto
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case de que exists un préstamo a corto plazo con garantia.

5.3.1. CAPACTERISTICAS DE FRESTAMOS A CORTO PLAZD CON

GARANTIA

Un préstamo con garantia es aquel 2n que el prestamista
exige una garanrtia colateral la cual en la generalidad tiene la
forma de un activo tangible tal como lo serian las cuentas por
cotrar y/o tos inventarios.

El prestamista obtiene participacién de garantia sobre la
prenda por medio de la legalizacion de un contrato (convenio de
garantia) entre el mismo y el prendatario. Este convenio de
garantia indicé o estipula que 1a prenda se mantiene para
respaldar el préstamo. Dependiendec del inporte del préstans,
tiempo de duracion del mismo y magnitud del deudor, el contrato
podra ser firmado dnicamente por los interesados y dos testigos
mAs para ser valido judicialmente o serd registrado ante un
juzgado de lo civil para el Distrito Federal o Estado en que se
haya firmado el mencionade convenio, y en algunos tasos, sera
necesario hipotecar la prenda dada en garantia a través de 1la
inscripecidn en el Kegistro Pdblico de la Fropiedad y del Comercio

del D.F. o del Estado que corresponda.

Las condiciones del préstamo bajo las cuales se mantiene 1la
garantia se incluyen o -nejor dicho- forman parte integral del

converio e contrato de garantia, asi comp también la tasa de
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interé4s normal Y moraterio, fechas de pago Vi otras
especificaciones del preéstamo. Debido a todo lo anterior y al
papeleo que esto lleva consigo asi cowmo también &l  mayor riesgo
relacionado con préstamos con garantia, las condiciones de los
préstamos a corto plazo con garantia no son tan favorables como

las que ofrecen los preéstawws a corto plazo sin garantia.

Existen varias formas de garantizar el prestamo. sin
embargo, en Méiico se caracterizan dos de ellas las cuales
estudiaremos Someramente ya que se aplican en la generalicdad para
préstamos mayores a un afio los cuales ao forman parte de nuestro

estudio. Ellas son: Hipoteca y Certificado de depésito.
5. 3.2, HIFOTECA.

Esta forma de garantizar un prestamo se utiliza cuando la
prenda que garantiza el prestamo la constituye un bien inmueble
(Edificio y/o terrena).

En este caso, 1a nuda propiedad de la prenda a garantizar
pasard a ser del acreedor -temporalmente- y el usufructo de la
misma sequird siewdo del deudor.

Para entender wejor lo anterior, explicaré que se entiende
por nuda pznpiedad ¥ que por usufructo.

Todo bien inmueble (Edificio y/o terrenc -entendiendo como
edificio a cualquier edificacidn sea casa, bodega, nave,

ampliacioe, etc.-> consta en su ser de dos partes. la nuda
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propiedad y el usufructo. La primera identifica -por asi decirlo-
a la materia, el cascaron, al material de cual se encuentra hecho
o la tierra que lo compore, y el segundo se refiere al usc Yy
disfrute del mismo, es decir, que el dueho de un bien inmueble es
duefio del castardn que 12 integra y de lo que pueda procucir o

redituar el mencicnado bien.

Con la explicacidn anterior observanos que dentro de una
hipeteca 1o que queda dado en Jarantia es el cascardn pero no el
uso y disfrute del cascarén. Ademds, wencionéd 4que la nuda
propiedad pasard a ser propiedad del acreedor peEro solo
tenporalmente v aunade a esto, queda restringida dicha propiedad
hasta que @1 adeudo no gea pagads, en tanto, la nwuda propiedad vy
el usufructo sigquen siende realmente deil deudor solv que la
primera se enzuentra sujeta al pags de un adeudo establecido con
-¥] carrespon-iente costo financiero y denlro de fechas

determinadas,

Asi pues. nbsevvamns que la hipoteca resulla ser un wmedio de
garartizar e\ préstamo sumamente atractivo para ambas partes, sin
embargo resulta ser muy tardado y costoso ya gue sa@ incurren en
honorarios notarjales y derechos registrales enire otros.

5.3.2., CERTIFICADO DE DEPOSITO.

n préstamp con -zortificado de deposito se utiliza en lo
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genegral, cuando la prenda garantizada 1a forma el inventario.
Eata forma de garantizar el préstamo permite al acreedor mantener
un estricto control sobre la garantia ya que el deudor no puede
vender ninguna parte de la garantia sin un permiso explicito vy
por escrito del acreedor. El permizo para vender un articulo -o
todos- que se mantenga como garantia contra este tipo de
préstamo, se concede una vez que el préstamo haya sido pagado

parcial o totalmente.

Este tipo de gqarantizar el préstamo resulta impractico y por
1o mismo, genera nuevos costos administrativos ya que se debera
ejercer un control especificop sobre la prenda dada en garantia y,
en el caso de venta de la misma, deberd ser autorizada por el
acreedor teniendo que pagar parte del préstano o en su caso,

otorgar nuevo inventario como prenda.

Existen otras formas de garantizar préstanos, sin ewmbargn no
son utilizadas en préstamos a corto plazo debido a su complejidad
administrativa, papeleo, pérdida de tiempo y gastos adicionales a
incurrir sobre ellos por 1o que espero, este esbozo de los mismos
resulte suficiente para aclarar al lector y usuario del presente
trabajo la forma de operar y el objetivo de 1los préstamos que
requieren una garantia especifica para poder ser otorgados.

El administrador del capital de trabajo debera buscar
sienpre un financiamiento a corto plazo en el cual no sea

necesario garantizar consiguiendo ahorro en tiempo y dinero.
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5.4, FUEMTES DE FINAMCIAMIENTO EXTRA-BANCARIAS 0 BURSATILES

Hemos visto diversas formas mediante las cuales la empresa
puede obtener efectivo con el fin de financiarse y poder
estructurar de uana manera adecuada su capital de trabajo, sin
embargn, vy debido a la escasez de dinero, alto fndice
inflacionaric vy, por consiguiente, linite en crédito tante
espontaneo como bancario, tratemos de encontrar otras fuentes de
financiamiente las cuales pueden resultar mads atractivas o. por

lo menos, con uaoa mayor facilidad de manejo y abtencion.

He denominadn a este nuevo tipo de financiamiento, fuentes
extra-bancarias o bursatiles, ya que 1as misnas no se obhendrdn a
traves de una institucitn bancaria ni tampoco a través de
nuestros proveedores o acreedores diversocs y porque estos
instrunentos se negoclan princirpaluente a través de la Bolsa

Mexicana de Valores.

En el segundo capitulo explique los diversos intrumentos
tanto bancarios como bursatiles en donde podemos invertir nuestro
dinero en México. Ahora pondréd de la olra cara a la moaneda.
Porqué, si  irvertimos en 2s0s  instrumentes, oo crearlos en
nuestra propia empresa come un medio d2 financiamiento?, Es
nuestro deber como buenns administradores del efectivo de la

empresa, el buscar v encontrar la mejor opciodn para financiar



las necesidades de nuestra cowmpafla por 1o que la explicare en
una forma somera ya gue fueron ampliamente explicadas en el
capitulo sequndo, sin embargn, vedmoslas ahora como pasivos y no

como instrumentos de inversion.

Estas alternativas de financiamiento para la empresa son, en
Mérico,las siguientes: Emisidn de obligaciones, aceptaciones

bancarias, €Emision de papel comercial bursadtil y Extrabursatit.

S5.4.1. OBLIGACIDNES.

Esta resulta ser una forma de financiamiento a largo plazo,
por lo general superior a tres aMos, pero que sin embargo las
consideron dentro de un pasivo a corto plazo debido a que los
pagos de intereses son -regularmente- en forma mensual o
trimestral y el reembolso de parte Jdel capital puede ser @n un

periodo menor a 12 meses,

Consiste evn la emisidn de tituios por parte de la empresa
con la promesa de pagar a sus poseedores, de acuerdo a plazos

interés y capital estahbliecidos.

El rendimiento d2 estos instrumentos se establece
generalmente en puntos o en un porcantaje determinado el cual se
encuentra por encima de 1o0s rendimientos ofrecidos por las

Sociededes Maciornales de Crédito o los CETES. Como mencioné
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anteriormente, los pagos de intereses suelen ser mensuales o
trimestrales., mientras que el capital se amortiza de acderdo a

reembolsos establecidos,

Las obligaciones pueden ser hifotecarias, «quiroirafarias o
fiduciarias convertibles dependievdn de la garantia que se
otorgue, Su caracteristica prancipal es le 2@ qui norukalnente se
encuentran atadas a proyectps especificos de inversion por parte
de 1a emisora, lo que implica estudios técnicos, elaboracion de
proyectos y las respectivas autorizaciones por parte de la

Comisidn Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores.

Una 1limitante importante es que eéste instrumento se
encuentra restringido a empresas registradas en Bolsa haciéndose
excepciones solanente cuando satisfacen una serie de requisitos

equiparables, en gran medida, a una inscripcion normal en bolsa,

5.4.2, ACEPTALIONES BANCARIAS.~

Las aceptaciones bancarias no son otra cosa que letras de
carbic giradas por las empresas usuarias del creédito a su propia
orden. las cuales son aceptadas por instituciones de banca
maltiple y colocadas entre los irversionistas a travées de las

Casas de Bolsa.

Estag aceptaciones bancarias son operaciones de credito a
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corto plazo, por 13 general meror a un afio, y al igual gue los
CETES. funcionman a traves de tasas de descuento ofreciendo

normalmente rendimientos superiores a los de dichos instrunmentos.

En estos momentos da restriccién crediticia, las
aceptaciones bancarias constituyen la dnica satida que (es ha
quedada a 1o bancos para firanciar, al menos parcialtmenie, las

denandas de créditeo del sector privado Jdetl Fals.

A traves de las aceptaciones bancarias, las Instituciones
Naciorates de Creédito se encuentran en posibilidad de allegarse
de recursns por parte de los tnversionistas, y colocarips libres
de encaje 1egal entre los demandantes de crédito, con la ventaja
para el inversionista de que el banco aparece como aval de 1la

oper acion.

=.4.72, PAPEL. COMERCIAL SURESATIL.

En pste tipo de instrusento, el wonto méximo de
financiamiente {(nmar20-87) e de 5,000 millones de pesos. La
vigencia de esta linea de crédito es de una Juracion de un aho, y
los trawites s la informacidn necesaria que se debe entregar a ia

Comisién Nacional de VYalor=ze detioran al menos tres neses.

Una dificultad importarte en el manejo de estos instrumentos

es @1 herho da que =e reguiere elabiorar un "prospectus" en el
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cual se tienen que cumplir con todos y cada unc de los requisitos
que solicita la Comision Nacional de Valores. Esto requiere, como
en el cazo de las obligaciones, de Fersonal altamente
especializado en el area ce Finanzas, por parte de las empresas
que desean atudir a este instrumento, haciéndcle poco accesible a

las empresas pequefas y medianas.

Podemps enternder como papel comercial a aquellas operaciones
de créditn a corto plazo entre enpresas, 1as cuales tienen como
ob jeto el canalizar exceuentes corporativos de efectivo
temporaler a otral(s) enmprazals) que los aceptain) y por el uso de
los cuales, auien utiliza esos encedentes, estd(n) dispuesto(s) a

pagar una sohre tasa a la tasa bancaria d2 interés,

5.4.4, PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL.

Este tipo de financiamiento consiste en  un  pagaré
nominativo a corto plazo emitido por una sociedad mercantil, en
21 cual se pacta la obligqacién de pagar al tenedor final, en un

lugar y fecha determinada, el capital e intereses.

Como su nombre 1o indica, osta 25 una opecacidn efecluada al
margen de los intermediarios financierus tradicionales, donde los
participantes suelern ser personas flsicas o morales de reconocida

solvencia,
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Ura de las principales caracteristicas de este inscrumento
es que no tiene 1imites en los montos a emitir, siendo los plazos
mas comanes los de 28 y 20 dias.
El costo de este tipo de financiamiento es variable, sin
embargo oscilan entre la tasa rominal ofrecida por los CETES &
mercado secundario mds un diferencial de entre € a 10 puntos

porrcentuales,

€1 factor <{fundamertal para obtener recursos por este wedio

es la gerantia que se otorgue al acre=zdor: entre las garantias
maAs comunes sobresalten:

+ Cartas de crédito otorgadas por cualquier Sociedad

Macional de Crédito, o bien el aval de esta inpstitucidn

en &1 mismo pagarg.

+

Depdsitos de valores (petrobonos, CETES, etc.) en un
fideicomiso de una S.N.C., en el cuadl se establece como
fideicomisaria al acreedor siwzmpre y cuando el deudor
incurpla cop las cordicicres pactadas.

+ Garartias a trrves de contratos de prenda. Este tipo de
cparacitn  ce di cuando una empresa transnacional deposita
en el extranjero una cantidad para cubrir el préstano

(capital e intereses) que recibe una subgidiaria suya en
Mético. Una variante es cuando una engresa mesitana ofrece
en 7garantia posiciones de divisas que mantiene en el

extranjoro,
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La mayor ventaja bajo esta alternativa de financiamiento es
que se pueden obtener en pocs tiempo créditos significativos para
$inanciar el capital de trabajo.

De hechn. el papel comercial ewxtrabursatil ha representado
desde 198% una de l2s mejores opciones de financiamiento de las

SMPresas.

5.5%. TOMA DE DECISIONES RESPECTO AL FASIVO CIRCULANTE.

Una vez entendido lo que és y lo que repres&nta el pasivo a
corte plazo o circulante, entendewos que resulta de suma
importancia la efectiva administracion del mismo, Ya cual se
logrard a través de la adecuada toma de decisiones que se haga a

1o largo del endeudamiento propio y necesario fpara la empresa.

€sta towa de decisiones deber & ectar encargada al
administrador del capital de trabajo y deberd observar todaz las
posibilidades de financiarsz con el costo maz bajo del mercado vy
utitizar las fuentes d2 financiamiento sin costo o esponténeas al

maxdmo.

S. 5.1, ALTERNATIVAS,

Las alternativas de decisiom que ofrece el pasivo resultan

muy amplias y de diversas caractariszticas. El administrador del



capitat de trabajo debera analizar las necesidades de
endeudamiento de la empresa y que recurso Financiero deberd

utilizar dentro de los mencionados en aste capitulo.

A=t pues, deber & tomar en consideracion el indice
inflacionario esperade durante el perioda en que sea utilizado el
crédito escogido Y tratar de lograr que dicho indice
inflacionario sea mayor 2l costo financiero utilizado al

solicitar determinado creédito.

Tanto en el pasivo circulante como en todos los rubros que
hemos analizado a 1o largo de 1la presente investigacidn, las
alternativas de decision pueden ser fuchas y de variadas
condiciones dependiendo del giro de la entidad y la oportunidad
en que se deseen aplicar, sin embargo y en forma generalizada,
algunas alternativas que br indan ganancia © ventaja sobre la
inflacion  pueden ser,entre otras;el alargar el periodo de pago a
los enpleades de la empresza de 15 dias a 1| mes, estimar el indice
inflacionario esperade en un determinado mes y si este resulta
ser mayor a la tasa impositiva estipulada forr el gobiernu para
los paqgons efectuados en forma extemporavea, realizar pagos de
impuesto con une o dos meses diferidos: utilizar en todos los
casns en qur puestros  proveedores asi 1o permitan, el pago de
materia prima o productn olaborado aecesario para la produccion o
venta a través de tarjeta de credito en cuyo casv estaremos

pendientes de la f2cha de corte de la misma: conseguir que



huestros proveedores noe otorguen un plazo considerable de fecha
de pago de factura, el cual puede llegar a ser en algunos casos y
con una excelente politica de compras hasta de tres meses o con
porcentajires diferidos; tratar de realicar todos los pagos
referentes a 10s gastos con tar jeta de credito en aquellos casos

que asi lo permitan.

5.5.2. CRITERIOS DE DECISION.

El administrador del capital de traba,o debera tener siempre
en consideracion que la meta primordial del pasivo circulante es
el maximizar 21 financianiento con el objeto de lograr una mayor
productividad tanto en 1o que respecta al numern de proveedores
que otorgan financiamiento, como en lo gque respecta al
aprovechamiento optimo de las condiciones ofrecidas, sin llegar
por supuesto, a deteriorar la buena imagen y el status crediticio

de la empresa.

Por 1o anterior, la variable inflacidny debe de ser
considerada al valuar las condiciones ofrecidas por los
proveedares. o sea, el plazo de credito y 1los descuentos por
pronto page. Es  necesario seguir un razonamiento financiero al
optar por las condicicnes, por ejemplo, beneficiaria aceptar un
desruento por pronto pago vs. plazo siempre y cuando la tasa neta
de descuento equivalente fuera superior al porcentaje o indice de

inflacidn,
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En el caso de financiamiento a través de bancos o bolsa, el
administrador del capital de trabajo deverd realizar estudios
suficientes del costo/beneficio que iwplica el lanzar un
instrumento de inversion al mercado ton el objeto de financiarse
a través de 1os diversos inversionistas o el contratar un credito
con el banco con el mismo cbjeto. Dicho financiamiento deberd ser
suficiente para cubrir las nacesidades de la empresa y el
benefirio que otorgaraA deberd ser mayor al costo financiero y al
indice inflacionario registrado durante el per-iodo de
financiamiento, en otras palabras, la productividad de la empresa
durante ese periodo deberd verse incrementada en mads de un 200%

anpyalizado aproximadamente.



CONCLUSIONES.

El nmbjetive financiero basiio de la enpresa (marimizar su
valor) ne =2 w4 afzctadc gor la inflacidn, sin embargo se
dificulta en mucho su consecucidén por 1o oue es necesario

reestructurar las estrategias conducentes al mismo.

En tiempos inflacicnarios la variable precio de venta
resulta ser clave para la obtencitn de las metas de rentabilidad
y crecimiento de los negocios., £l impacto inflacionario ean
costos, gastos e impuestos deberd compensarse via precios y se
deberdn tomar al 100% todos los beneficius fiscales que estipule

el GBebierno. tanto Federal como Estatal.

A largn plazo, las nejoras que ®€ logren en la
productividad, permitirdn compensar en parte luos etectos de la

inflacién en costos y gastos.

En la medida de 1o posible, se debardn fijar precios de
venta al momento die la entrega del producto y usar clausulas
escalatorias que aseguren los ajustes de precios con base a
costos actualizadas,

Corijuntamente con lo anterior, la empresa debera revisar
periodicamente los procedimientos de comunicacion e

implementacion de aumentos de precios.
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Por 1o que respecta a la valuacién de inventarios, se deperd
promover para fines financieros y negociar para fines fiscales la
aplicacidn del método de Ultimas Entradas Primeras Salidas
(UEPS), e implantar un permanente y estricto control sobre los
costos de produccidn y gastos de administracien, ventas vy

financieros.

La inflacidn produce automdticamente necesidades adicionales
en rl capital de trabajo que impactan rentabilidad y flujo de
efactivo, Se desvian flujos de efectivo para el simple
mantenimiento del nivel operativo actual, debiendo tomar en
cuenta este hecho al valuar ta capacidad de crecimiento del

rnegocio.

La empresa deberd adaptar una politica mads estricta en la
concesién de crédito e incluir el concepto "pérdida monetaria” o
"pérdida del poder adquisitivo" en los modelos de analisis del

costosbeneficio de la decisidn del crédito,

L.a enpresa debe haczr mas eficiente @1 proceso de
recuperacion del sfectivo de la inversidon en cuentas por  cobrar,
a traves de un2 labor intensa en €1 pronostico de la cobranza y

en el control adeiniztyativo dz la invarsidn.

Se debn martenmr una revisidn y adaptaciotn a la inflacién de

los modelns de decisidn que deterninan el tamafo del lote optimo
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y 1os niveles de invontarics, asi como también la investiqacion a
fordo del efectc de la utilizazién dzl método Je Ultimas Entradas
Primeras Salidas para la valuacidn de inventarios en el nivel

optimo de inversién an dicho rubrso.

Se dere porer mayor tuidado del status crediticio y las
negociaciones con proveedores, Imayor aprovecthamento del
financiamiento de los mismos e incluir el término de “ganancia
monetaria" coro variatle adicional en las decisienes relativas a

condiciores ofrecidas por proveedores.

De tode lo anterior podamos deducir 4gue en unda &poca
inflacionaria, la obligacidn de cualquier enpresa 2s elevar la
productividad de sus operaciones con el objetc de hacer frente a
l1a inflacidn y sobrevivir ante cualquier situacion que este
fernomeno pudiera presertar. Asi mismo, deducimos qua 1a mejor
opcitn  de mantener la productividad de la ewpresa €5 a L7 avés de
la efectiva administracion del capital Jde irabajo, por lo que la
hipotesis presentada en la introduccién de la presente

investigacion se comprueba a lo largo de la misma.
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Se caracterizan pourque se dispondrd de ellos mediante uso,
consume. venta, tiquidacién y aplicacidn a resultados y no
tienen un valor nominal fljo, destacando entre ellos:
Inventar ios, pagos anticipados, inversiones permanentes en
acciores, Inmuebles, magquinaria y equipo con su respectiva
depreciacion, Inaresos no devengados, pravisiones para garan-
ttas otorgadas. Capital social y resulfsdos acunwl ados,
Inflacidn reqistrada de Abril & Mayo de 1%Be.

Steven £. Bolten, "ADMINISTRACION FINANCIERA", Ed. Limusa,
p.p. 489,

Idem 1 p.p. 1893,

Yaor definicids en p. 27 20, pérrafo.

Marmolejo Goazadl=2z Martin, "INVERSIONES", Fublicaciones IMEF,
p.p. 415,

Ibid, p.p. 421,

1bid. p.p. 232,



Ibid, p.p. 7.

ihid. p.p. 321,

Jdem 8. p.p. SEIL.

Costo promedio ponderado de captacion de recursos
Nacienal. La cifra correspondiente es calculada y
mensualrente alrededeor del dia 20 por el Banco de
Iderm €, p.p. S37.

tbid, p.p. 529.

Ihid, p.p. 598.

Idem 1. p.p. 426€.

Ibid, p.p. 437.

Idem B, p.p. 628.

de la banca

publicada

México.
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