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1.- Introduccion

En los altimos afios €l mundo ha sufrido una serie de cambios, especialmente en lo que
respecta a las practicas de negocio, originado por la globalizacion y la situacién del pais.

La administracién del ciclo productivo en las empresas se ha convertido en un esquema
estratégico para poder llevar acabo sus compromisos en el corto plazo al menor costo
posible para enfrentar a la competencia local y mundial.

Hoy mas que nunca es necesario lograr la eficiencia en los elementos que integran el
ciclo productivo de la empresas como son : El efectivo, las cuentas por cobrar, los
inventarios y las cuentas por pagar.

Es de vital importancia para las empresas contar con informacién acerca del
comportamiento del efectivo en caja y bancos y valores de inmediata realizacion, es
necesario optimizar los saldo de efectivo para evitar tener excesos ocioso, o bien faltantes
de efectivo que pudieran afectar el servicio recibido por los proveedores de materia prima
y que genere consecuencias en la misma operacidn de la empresa.

Otro de los elementos importantes a considerar son las cuentas por cobrar que para la
mayoria de las compaiiias representan inversiones fuertes, por tal motivo resulta
importante la administracion de las mismas, establecer politicas de créditos y cobranza,
disminuir el riesgo crediticio, y Ia vigilancia de las mismas.

Uno mas de los elementos a considerar es la administracién de inventarios, destinado
para ello ¢l menor capital posible procurando que el inventario que mantenga la empresa
sea el suficiente para que pueda abastecer los requerimientos que tanto su areas de
produccién como el departamento de ventas lo soliciten.

Un medio alternativo de conseguir flujo y/o efectivo es a traveés del endeudamiento,
siendo importante la administracion de cuentas por pagar procurando obtenerlo al menor
costo posible.

Para llevar a efecto una confiable evaluacion de los elementos mencionados, nos hemos
permitido proponer en base a una investigacion teérica un modelo para evaluar la
administracién del ciclo productivo de las empresas.



1.1.- Objetivo General

Proponer con bases en un estudio teérico un modelo para evaluar la administracién del
ciclo productivo de las empresas, que ayude a identificar las 4reas de oportunidad, que
permita mejorar el proceso de toma de decisiones y contribuir a la elevaciéon de la
eficiencia de las empresas dentro de su ciclo productivo.

1.2.- Objetivos Especificos
Conocer el objetivo de mantener efectivo en tesoreria y los modelos existentes para

determinar el saldo éptimo y objetivo de efectivo.

Comprender las estrategias vigentes para disminuir el riesgo de los créditos otorgados a
nuestros clientes,

Conocer un método para determinar el nivel 6ptimo de inventarios.

Investigar los diferentes financiamientos que existen en la actualidad para el ciclo
productivo o capital de trabajo.



1.3.- Justificacion

Nos intereso este tema debido a los altos costo en que incurren las empresas al no tener
un modelo de evaluacion del ciclo productivo que les ayude a la planeacion y control de
sus niveles optimos de efectivo, inventarios y cuentas por pagar, asi como la correcta
evaluacién del riesgo crediticio que se otorga a sus clientes.

Una practica comun en las empresas consiste en mantener exceso de efectivo ocioso que
no son aprovechados para obtener beneficios por descuentos por pronto pago por
ejemplo, o bien los faltantes de efectivo que afecta las relaciones con proveedores y
pagan un sobre precio por la mora o no poder contar con recursos suficientes para €l
desempeiio de las operaciones normales de la empresa,

En la actualidad una gran mayoria de las empresas se ven afectadas con cuentas
incobrables o retrasos considerables en la recuperacion de la cobranza y es onginado
basicamente por el otorgamiento de créditos sin una evaluacién del riesgo y sin una
garantia que respalde ia venta a crédito.

Desafortunadamente [as empresas no determinan su nivel éptimo de inventarios lo que
ocasiona costos importantes relacionados con la solicitud de pedidos, embarque,
recepcidn, almacenaje, el costo de faltantes de inventario y la pérdida por mercancia
perecedera U obsoleta.

Una practica comtin de las empresas en época de crisis es financiarse con proveedores lo
que ocasiona una reputacion crediticia no recomendable, ademas de afectarles en el
servicio de entrega de mercancia para su produccidon o venta, lo anterior se debe
basicamente al desconocimiento de los diferentes financiamientos que existen para
capital de trabajo.

Este trabajo va a beneficiar principalmente a las empresas para poder competir con
compaiiias con elevados niveles de competitividad en un mercado global, intentaremos
que las personas que lean este trabajo logren eficientizar el ciclo productivo de su
empresa y con esto incrementar el nivel de vida y mantener la fuente de trabajo que tanto
se necesita en nuestro pais, México.



2.- La ligunidez y la solvencia en l1a administraciéon de las empresas
2.1.- Generalidades

En este capitulo se estudiaran los elementos que intervienen en la solvencia y liquidez de
una empresa, estos elementos se refieren en forma global a los activos circulantes
entendiéndose como los recursos con que cuenta la empresa realizables en un periodo
menor 4 un ano { caja, bancos, inversiones temporales, cuentas y documentos por cobrar
e inventarios enire otros ) y pasivos circulantes, refinéndose a aquellas deudas u
obligaciones contraidas por la empresa en un periodo menor a un afio (documentos y
cuentas por pagar, impuestos por pagar, entre otros ) asi como la relacidn existente entre
ambos. Como consecuencia de dicha relacion, nace el llamado capital neto de trabajo;
considerandose como el exceso de los activos circulantes sobre los pasivos circulantes,
pero estos conceptos se analizaran mas a detalie en el inciso 2.2 de este capitulo.

Es de igual importancia reconocer los efectos que causa la inflacién en la solvencia u
liquidez de las empresas por lo que en nuestro analisis mostraremos algunos efectos que
esta ocasiona.

Una vez mencionados en forma genérica los conceptos a tratar en este capitulo
entraremos al estudio mas detallado de los que la liquidez y la solvencia se refiere, asi
comeo la diferencia entre ambos.

2.1.1.- Conceptos y definiciones

Antes de entrar de lleno a los conceptos de liquidez y solvencia es importante decir que
los conceptos se encuentran {ntimamente relacionados con la informacién que
proporcionan los Estados Financieros, siendo estos el resultado de conjugar los hechos
registrados en contabilidad, convenios contables y juicios personales con objeto de
suministrar a los interesados en un negocio, informacion acerca de la situacién y
desarrollo financiero a que ha llegado el mismo, como consecuencia de las operaciones
realizadas.

Ahora como ya sabemos los Estados financieros proporcionan informacidn que nos sirve
para damos cuenta de la situacion financiera de una empresa, dicha informacion por si
sola no nos dice nada, linicamente se trata de datos cuantitativos, para ello, es necesario
analizarla e interpretarla con el fin de conocer mejor a la empresa y poder manejarla mas
eficientemente. Para [levar a cabo este analisis se hace necesario la aplicacién de técnicas
de analisis financiero, que comprende el estudio de las relaciones de causa y efectos entre
los elementos que forman la estructura financiera de una empresa.

Para realizar el analisis financiero nos valemos de diferentes métodos de los cuales
veremos con mas detalle en el inciso 2.4 de este capitulo.

Liquidez

* Se refiere a la capacidad de las empresas para cubrir sus obligaciones, es decir las que
participan el ciclo financiero a corto plazo” (Joaquin Moreno Fermandez).

“Se refiere a la capacidad que tiene una empresa para cubrir sus obligaciones a corto
plazo en forma inmediata” ( Guadalupe Ochoa).
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“Liquidez es tener efectivo necesario en el momento oportuno que nos permita hacer el
pago de los compromisos contraidos con anterioridad” (Jaime Acosta Altamirano).

“Es aquella que mide la capacidad de pago en efectivo o dinero de una empresa
(Perdomo Moreno).

Solvencia

““Atafie a la capacidad financiera de una empresa para adecuarse a largo plazo y cubrir los
costos inherentes” ( Joaquin Moreno Fernandez).

“Representa Ja capacidad financiera para cubrir las obligaciones a corto plazo” (
Guadalupe Ochoa).

“Capacidad de pago para cubrir sus obligaciones con vencimientos a corto plazo y los
recursos con que cuenta para hacer frente a tales obligaciones” (Jaime Acosta
Altamirano).

“Es aquella que mide la porcion de Activos financieros por deuda de terceros, mide asi
mismo, la habilidad para cubrir intereses de la deuda y compromisos inmediatos”
(Perdomo Moreno)

Diferencia entre liguidez y solvencia

Después de conocer los puntos de vista de algunos autores podremos determinar la
diferencia basica entre solvencia y liquidez.

La liquidez estudia la capacidad de pago que tiene una empresa en efectivo, mientras que
la solvencia mide la capacidad de pago que tiene una empresa tomando en consideracion
no solo el efectivo, sina el total de sus bienes a corto plazo (inventarios, documentos y
cuentas por cobrar, etc.).

2.1.2.- Objetivo e importancia

La liquidez como ya se menciono en ¢l punto anterior, hace frente a sus obligaciones a
corto plazo de manera inmediata, mientras que en la solvencia influye mucho el tiempo
requerido para convertir el activo o los bienes circulantes en efectivo, por los cual hace
frente a sus obligaciones a corto plazo de manera inmediata.

Algunas de las obligaciones a las que tiene que hacer frente la liquidez son las siguientes

De operacion : Compra de materia prima, pago de sueldos, gastos de produccion, gastos
administrativos, etc.

De precaucién : mantener un saldo disponible como colchén para cualquier eventualidad
que se pueda presentar

Compensatorio : mantener un saldo en bancos para cumplir con algunos compromisos
con bancos originados por prestamos o lineas de crédito sin garantia.
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2.1.3.- El ejecutivo de finanzas dentro de la empresa

Como consecuencia de distribuir adecuadamente los recursos de las empresas para hacer
frente a la competencia de otras empresas y paises estas buscaron respuesta en la funcion
financiera y su proceso de evaluacién de proyectos de inversion, por lo que el ejecutivo
de finanzas tuvo mas demanda ya que se le pedia que indicara a la administraciéon en que
debia invertir y como se financiarian los proyectos mas prometedores con €l minimo
costo, por encima de todos, fueron los inicos miembros de la administracién capaces de
coordinar las estrategias y politicas de expansién de sus empresas.

Podemos decir que el papel que juega el ejecutivo de finanzas en la actualidad es de vital
importancia en el desarrollo econémico de las empresas en cuanto a la correcta toma de
decisiones para la administracion de efectivo y minimizacion de costos. El gjecutivo de
finanzas puede combinar otras funciones y tener un titulo de tesorero o contralor. Lo cual
implica no solo la responsabilidad de financiamiento de la empresa sino también de la
que emana de las entradas y salidas de efectivo.

Al ejecutivo de finanzas le corresponde determinar en que se debe invertir, como se van a
financiar las inversiones y como se deben combinar esas dos funciones con el fin de
maximizar los objetivos de la empresa.

En que se debe invertir.

El ejecutivo de finanzas tiene a su cargo la coordinacién , formulacion, terminacion y
supervision del plan de utilidades de la empresa el cual indica que clase de activos ¢
intereses financieros debe adquirir.

Como se van a financiar las inversiones.

Una vez que se eligen los proyectos de inversion, es preciso obtener el capital necesario
para financiar su gjecucion. Especificamente, habra que decidir que parte de los recursos
se deberan obtener reinvirtiendo las utilidades de la empresa y que provendra del publico
que opera en los mercados financieros. Esto exige un analisis cuidadoso de las fuentes y
técnicas disponibles para recurrir a la fuente menos costosa. Habra que decidir que clase
de valores se van a vender y por que métodos se efectuarin la venta. Tal vez se prefiera
no vender valores sino obtener un préstamo bancario. Todo esto significa que es preciso
mantenerse siempre en contacto con el mercado financiero.

Hay que considerar también los riesgos que el financiamiento representa para la
empresa. Un pasivo muy elevado pondria seriamente en peligro su existencia misma ya
que ¢en el caso de que esta llegara a padecer una escasez temporal de efectivo no podra
pagar las deudas contraidas a su vencimiento. El administrador sera responsable no sélo
de las eleccion de activos sino también de decidir cuales seran las responsabilidades, es
decir las obligaciones de la empresa para con sus acreedores y propietanos.

Como lograr al maximo los objetivos de 1a empresa.

El proceso de seleccion de inversiones se debe coordinar con la obtencidn de capital, ya
que de nada servird disponer de un capital que no se puede invertir ventajosamente, o
descubrir inversiones productivas que no se puedan llevar a cabo por falta de recursos.

Por ofra parte, las inversiones deben contribuir al logro de los objetivos y como ya se vio,
pueden surgir diversos conflictos en el proceso de maximizar y conciliar esos objetivos.
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El grado de autoridad y responsabilidad del director de finanzas depende de la medida en
que los jefes de operacidn centralizan la toma de decisiones en sus propias oficinas, y el
grado de centralizacion depende con frecuencia de la estructura administrativa de la
empresa, de la actitud de los jefes de operacion y del tamafio de la compaiiia.

La centralizacién de la autoridad en una gran empresa significa que los funcionarios
menores asi como el administrador, estin mas para asesorar que para tomar decisiones.
De hecho, es cosa comun que las grandes empresas cuenten con un comité de finanzas
formado por un miembro del consejo de administracion, el presidente de la empresa y el
vicepresidente a cargo de la planeacion financiera. En tal caso al administrador, en su
puesto dentro del departamento de finanzas, se le solicitard consejo técnico acerca de su
area particular de especializacion.

En las empresas mas pequefias, en muchas de las cuales la administracion tiene caracter
famihar, la tendencia es la centralizacién. Como operan por lo general dentro de un érea
geografica limitada y manejan una sola linea de productos, son relativamente faciles de
controlar desde un punto central. Ademas, la funcion financiera muchas veces la manegja
el tesorero o el contralor y no un especialista en finanzas designado al efecto. Por lo
general, el contralor coordina los presupuestos y de el dependen las personas
responsables de los gastos, incluyendo ¢l comité de evaluacién encargado de elegir los
proyectos de inversion a largo plazo.

2.2.- El ciclo productivo de la empresa

Los conceptos que integran los activos y pasivos que intervienen en forma directa en el
ciclo productivo, se conocen y agrupan como activos y pasivos circulantes a corto plazo.

El ciclo productivo se puede definir como el tiempo promedio que transcurre entre la
adquisicion de matenales y servicios, su transformaciéon , su venta y finalmente en
efectivo.

Esta clasificacién tiene importancia para apreciar la relacién que existe entre los activos
circulantes y los pasivos a corto plazo y asi conocer la liquidez y la capacidad de pago
que tiene el ente econémico.

2.2.1.- Capital de Trabajo

Al ciclo productivo de las empresas s¢ le designa también como el capital néto de trabajo,
que es ¢l resultado de restarle al activo circulante el pasivo circulante y representa
generalmente el exceso entre los bienes y derechos que podrian estar disponibles en
efectivo en el término de un aflo, menos los pasivos exigibles en el mismo penodo.

Dicho de otra manera, el capital neto de trabajo representa los recursos en efectivo o
convertibles en efectivo en el término de un afio con que cuenta un ente econémico,
después de hacer frente a las obligaciones contraidas en el mismo periodo.

Es interesante observar que lo anterior coincidente con el principio de periodo contable
que sefiala la necesidad de conocer los resultados de operacién y la situacion financiera
de la entidad, con existencias continua, obliga a dividir su vida en periodos
convencionales. Los que tienen un aiio de duracion igual al término de un afio del activo
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y pasivo circulante. Es de vital importancia conocer cuil es la situacion financiera del
ente econdmico sobre su capacidad para mantener un grado de liquidez suficiente para su
operacidn.

Existen ciertos conceptos que suscitan controversia al agruparlos en el ciclo financiero a
corto plazo o a largo plazo. Tal es el caso de los inventarios de empresas tabacaleras o
vitivinicolas, los cuales generalmente representan una inversion a largo plazo, no
obstante que se adquieren con el propdsito de revenderlos y por lo tanto son inversiones
tipicamente circulantes que forman parte del ciclo productivo.

En vista de la dificultad practica para determinar el ciclo productivo de las empresas se
ha adoptado el término de un afio para determinar la clasificaciéon de ciertos activos, por
lo que se acostumbra a presentar como activos no circulantes aquellos que aun cuando
forman parte del ciclo financiero a corto plazo, representan una inversidn cuya
convertibilidad en efectivo tomara mas de un afio. La clasificacion fundamental de ios
pasivos es el tiempo en que deben ser liquidados, considerando como circulantes los que
deben cubrirse dentro de un afio o en €l ciclo normal de operaciones a corto plazo y
forman parte del ciclo financiero a largo plazo.

Considerando la anterior el capital neto de trabajo de un ente econémico que tiene $1,000
de activo circulante y $§ 600 de pasivo circulante es $ 400 ($1,000 menos $§ 600) y
representa el exceso que se tiene en activos convertibles en dinero en el termino de un
afio, después de liquidar las deudas a corto plazo. Una de las formas mas usuvales para
conocer la liquidez se aplica la razon circulante o del capital de trabajo, dividiendo el
activo circulante entre ¢l pasivo circulante, obteniéndose un cociente que represente el
margen de seguridad que el ente econémico mantiene para cubrir las fluctuaciones en el
flujo de efectivo que se genera a través de la transformacion de las cuentas de activo y
pasivo que integran el ciclo productivo que en este caso es de 1.67 veces el activo
circulante entre el pasivo circulante.

EFECTIVO
CUENTAS POR
COBRAR T ~——__ FINANCIAMIENTOS
A CORTO PLAZO
/ CICLO PRODUCTIVO A CORTO PLAZO MATERIAS PRIMAS
VENTAS
\ CAPITAL NETO DE TRABAIO
PRODUCTOS PRODUCCION EN
PROCESO, MANO DE
TERMINADOS :
OBRA Y GASTOS

( Figura l)
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El ciclo a corto plazo inicia con aportaciones en efectivo y pueden también obtenerse
financiamientos a corto plazo para que estos recursos se empleen en la adquisicion de
materias primas para ser usadas en la produccion y en el pago de mano de obra y gastos a
fin de obtener productos terminados para ser vendidos ; en est¢ momento se agrega la
utilidad, que se transforma en cuentas por cobrar y que por ultimo se convierte en
efectivo.

Este ciclo representa el capital neto de trabajo. ( Ver figura | ).

2.2.2.- Clasificacion del Capital de Trabajo

El capital de trabajo es cambiante por naturaleza ya que estd condicionado a un sin
numero de variables y por tal motivo para lograr una correcta administracion del mismo
es conveniente su clasificacion, la cual estudiaremos desde dos enfoques distintos:

1. De acuerdo a los elementos que lo integran :

—
Activos Circulantes

Capital de Trabajo -<

Pasivos Circulantes

\

Los cuales se detallan por separado en los puntos 2.2.3. y 2.2.4, respectivamente.

2. De acuerdo a su naturaleza u origen :

/‘
Permanente o regular
Capital de Trabajo < Variable o Temporal
Especial
s

Capital de Trabajo Permanente o0 Regular

Es el activo necesario que se emplea para transformar los activos de la manera mas
sencilla en efectivo, fundamentalmente los inventarios y las cuentas por cobrar, esto es
para solventar las obligaciones contraidas a largo plazo.

El negocio para poder enfrentar los peligros o contingencias que se vayan presentando en
el transcurso del tiempo, debera tener una seguridad, es decir, tener un capital de trabajo
idoneo para solventar las necesidades continuas y mantener los movimientos que tengan
el efectivo, cualquier empresa, requerirda de aquellas cantidades que tengamos como
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sobrantes del activo circulantes sobre el pasivo a corto plazo, que es indispensable para
mantener los constantes movimientos del efectivo e inventario a cuentas por cobrar y otra
vez a caja o efectivo.

Ninguna empresa podrd correr las innumerables contingencia, sin contar con algun
capital cormente para hacer frente a sus necesidades cotidianas, debe tomarse en cuenta
que una porcion de capital corriente necesita una inversion estable de fondos.

Se considera como medida preventiva, apreciar qué cantidad de inversion se tendra mes a
mes, ano con afo, esto es lo que se conoce como capital de trabajo permanente regular.
Conforme se amplia el negocio se notara que requerimos de una cantidad superior de
capital de trabajo estable o por el contrario, si no hemos conseguido buenos resultados, el
capital de trabajo puede reducirse. También se le conoce constante, pues su caricter
fundamental es la estar constantemente en movimientos, incrementandose si se consigue
beneficios o teniendo decremento cuando se tenga pérdidas.

Capital de Trabajo Variable o Temporal

Algunos negocios necesitan en épocas precisas, una parte superior del activo circulante
para poder enfrentarse a las necesidades temporales de trabajo.

Un negocio se encontrard en una situacién disponible cuando se encuentre en el periodo
mas lento, por lo tanto, tendra pocos materiales en existencia, las cuentas por cobrar seran
inferiores pues la mayor parte de éstas ya fueron cubiertas, y por lo tanto, tendra, mas
dinero en efectivo en caja, de lo que puedan requerir al momento. Mientras se aproxima
el periodo de movimiento, se debe suministrar un volumen superior de materiales,
incrementando la mano de obra, para transformar las materias primas en articulos
terminados, por supuesto que ¢l efectivo esta reducido y en este momento cuando sc
necesitard de un capital de trabajo suficientemente grande, el cual se conseguira mediante
las transacciones de crédito a corto plazo.

Este tipo de capital como su nombre lo indica se requerira en épocas estacionanas. Es
aquel que se necesitard en determinados periodos, a consecuencia de que las ventas son
inferiores, ya que refleja la baja de efectivo y se recurnira a la compra de materias primas
para la temporada en la cual se requerira.

Una vez finalizada la época de ventas grandes, los inventarios se reducirdn y las ventas
por cobrar se veran incrementadas, pero con el paso del tiempo se transformaran en
efectivo, es decir, cuando se hayan cubierto y por lo tanto, estarin en su mejor
disposicidn para pagar cualquier préstamo que haya sido selicitado.

Capital de Trabajo Especial

La mayoria de los negocios requieren fondos de caja, no solamente para las operaciones
cotidianas de compras y ventas, sino para mantener ¢l crédito de las mismas y para saciar
las demandas de épocas.

También necesitaran de efectivo en periodos cambiantes para solventar:
a) El incremento de los precios a los articulos
b) Las depresiones comerciales
c) Las contingencias
13



El incremento de los precios a los articulos.

Cuando los precios de los productos aumentan, se requiere incrementar los inventarios,
por lo que los precios de la segunda venta (reventa) de los productos pueden introducir a
un nuevo valor, durante el tiempo en que los materiales se tienen en su fabricacién para
su venta.

Las depresiones comerciales:

Todas las empresas necesitardn de efectivo suficiente, para enfrentarse a temporadas en
que no se tengan ingresos de efectivo derivados de su operacion normal.

Las contingencias:

Las contingencias o riesgos que corre la empresa como las huelgas, incendios, o alguna
competencia rigurosa imprevista, pueden debilitar la custodia del efectivo.

2.2.3.- Activos Circulantes

El activo puede definirse como ¢l conjunto de bienes y derechos reales y personales sobre
los que se tiene propiedad, asi como cualquier costo o gasto realizado no devengado a la
fecha del estado de situacion financiera que debe ser aplicado a ingresos futuros. Para ser
circulante deben sus conceptos transformarse en efectivo en un término no mayor de un
ano o del ciclo productivo a corto plazo de la entidad. Sin embargo, es importante
considerar el proposito con que se efectiia la inversidn, es decir, si ésta se hace con la
finalidad permanente o no. Es importante el activo circulante ya que por medio de éste la
empresa realiza sus operaciones dianas.

Como ejemplo de lo anterior puede citarse la compra de bonos o acciones cotizados en
bolsa con el propdsito de inversion temporal para no tener el efectivo ocioso. Esta
inversion debera ser considerada como activo circulante ya que se transformara en
efectivo en el transcurso del ciclo productivo a corto plazo. Si por el contrario, la compra
se hace con el propdsito de inversion permanente. Deberé considerarse como un activo no
circulante.

Siguiendo este principio, las diferentes partidas del activo circulante se presentaran en el
orden de su probable convertibilidad en efectivo. Si el activo circulante incluye activos
que se van a convertir en efectivo dentro del ciclo productivo a corto plazo y éste es
mayor de un afio, se debera revelar esta situacidn en los estados financieros o en sus notas
complementanas.
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No devengados
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2.2.4.- Pasivos Circulantes
Son las deudas y obligaciones que tiene la empresa en un periodo menor a un afio.

Los renglones genéricos que forman el pasivo circulante se presentan en el estado de
situacion financiera en orden de su exigibilidad, por ejemplo: el primer renglon deberé
mostrar los documentos por pagar a bancos, seguidos de los documentos por pagar a
otros, después las cuentas por pagar a proveedores y otras cuentas por pagar y finalmente
los gastos e impuestos por pagar, etc. De esta manera el pasivo circulante se agrupa como
a continuacion se especifica:

Bancos
* Documentos por pagar <
Acreedores

.

* Porcién de la deuda a largo plazo vencimiento a 1 afio

Proveedores
* Cuentas por pagar <
Otras

* Anticipos de clientes

* Compaiiias afiliadas

* Dividendos por pagar

* (Gastos acumulados

* Participacién de utilidades a trabajadores
* Impuestos acumulados

* Reserva para jubilaciones
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2.2.5.- El ciclo operativo y el ciclo de caja

La financiacién a corto plazo se refiere a las actividades operativas a corto plazo de la
empresa. Las actividades operativas a corto plazo de una empresa industnal tipica
consistc cn una secuencia de sucesos y decisiones :

Sucesos Decisiones

Compra de matenia pnma ¢ Qué cantidad de existencia se¢ debe
ordenar?

Pagos de las compras en cfectivo iSe debe solicitar préstamo o usar el saldo
de efectivo?

Fabricacién del producto (Qué alternativa de produccion se debe
usar?

Venta del producto (Se debe cobrar al contado o a crédito a los
clientes?

Cobro de efectivo (Cbémo se debe cobrar al contado?

Estas actividades crean patrones de entradas y salidas de efectivo que no estan
sincronizados ni son seguros. Esta falta de sincronizacion se debe a que el pago en
efectivo por las materias primas no ocurre al mismo tiempo que la recepcion del efectivo
de la vena del producto. Estas entradas y salidas son inciertas porque no se conoce con
certeza las ventas ni los costos.

Las actividades operativas a corto plazo de una empresa industrial tipica a lo largo de la
linea temporal del flujo de caja. El ciclo operativo es el intervalo de tiempo entre la
llegada de las existencias y la fecha en que se hacen efectivas las cuentas por cobrar. El
ciclo de caja empieza cuando se pagan en efectivo los materiales y termina cuando se
hacen efectivas las cuentas por cobrar. La linea temporal del flujo de caja consta de un
ciclo operativo y un ciclo de caja. La brecha entre las entradas y salidas de efectivo indica
la necesidad de tomar decisiones financieras a corto plazo. Esto se relaciona con la
extensiones del ciclo operativo y el periodo de las cuentas por pagar. Se puede cubrir esta
brecha ya sea solicitando un préstamo o teniendo una reserva de liquidez para titulos
negociables. Se puede reducir la brecha variando las existencias y los periodos de pago y
cobro.

La extension del ciclo operativo a la suma de las extensiones de los periodos de las
existencias y las cuentas por cobrar. El periodo de las existencias es la extensiones del

tiempo necesario para ordenar, fabricar y vender un producto.

El periodo de las cuentas por cobrar es la extensién de tiempo necesaria para cobrar las
cuentas de efectivo.

El ciclo de caja es el tiempo entre el desembolso de efectivo y el cobro del efectivo. Se
puede considerar como el ciclo operativo menos el periodo de 1as cuentas por cobrar.
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Mercancias terminadas vendidas
Orden Llegada de Efectivo
Remitida Existencias recibido

Periodo de las existencias Periodo de las cuentas por cobrar

Periodo de las cuentas Tiempo
Por pagar
La empresa recibe Efectivo pagado
La factura por lo materiales

Ciclo operativo

v

=
o~

Ciclo de caja
(figura2)

Ciclo operativo = Dias en existencias + Dias en cuentas por cobrar

Ciclo de caja = Ciclo operativo - Dias en cuentas por pagar

2.3.- Problemas que enfrenta la evaluacién del ciclo productivo

En un entorno inestable, con constantes cambios econdmicos financieros en la vida de la
empresa causados principalmente por la inflacién y la devaluacion, los flujos de los ciclos
financieros se alteran y producen, en muchas ocasiones, un demérito en la liquidez de la
empresa, es decir se sufre un quebranto en la capacidad de la misma para cubrir sus
obligaciones a corto y a largo plazo.

Un problema grave a que se enfrenta la administracion de la empresa es no contar con la
buena informacion actualizada que le permita administrar y tomar decisiones adecuadas
al momento.

La medida de liquidez mas usual es conocer el margen de seguridad que la empresa
mantiene para cubrir las fluctuaciones en ¢l flujo de efectivo del ciclo financiero a corto
plazo, obteniendo Ia relacién que se tiene entre el activo circulante y el pasivo circulante.

Puede observarse que, en tiempos inflacionarios, esta relacidn se va reduciendo, debido a
que el capital de trabajo tiende a disminuir, principalmente por requerirse un mayor
numero de unidades monetarias de las generadas por la depreciacién o amortizacion para
reponer la capacidad productiva instalada, y por decretarse dividendos sobre utilidades
superiores a las reaimente obtenidas.

Al explorar con mas detalle la relacién anterior se apreciara que el efectivo disponible
disminuye en razon del pasivo circulante, las inversiones en cuentas por cobrar son
mayores en relacion con las ventas, es decir su rotacion es menor, los inventarios tienen
la misma tendencia que las cuentas por cobrar.
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Un factor adicional de consideraciéon que drena el capital de trabajo, por ser €l recurso de
generacién de fondos mas importante de la empresa lo constituye el reporte de una
utilidad no actualizada y carente del poder de compra para restituir los valores de
reposicion que tiene que consumir la empresa en el futuro.

2.3.1.- Efectos de 1a crisis econdémica en la situacidn financiera de las empresas.

1. Insolvencia financiera denivada del mayor endeudamiento ocasionada por la
devaluacion de la moneda, las altas tasas de interés y la descapitalizacion.

2. Disminucién del poder de compra de los consumidores y por lo tanto reduccidn de la
produccién, ociosidad de los recursos productivos y la baja de beneficios.

3. Reduccion de las posibilidades para generar recursos liquidos necesarios para invertir
en activos productivos.

4. Pérdidas o baja de beneficio, ocasionada por las siguientes causas :

a) Las materias primas importadas, cuya alza de precios originada por la devaluacion
de la moneda afecta directamente al costo de produccién.

b) Paro forzoso de la produccion, por la imposibilidad de recusrir a la importacién de
los insumos necesarios, por falta de divisas para financiarlos.

c) Los salarios aumentan mas rapidamente que la productividad.

d) Altas tasas de interés el costo de financiamiento de las inversiones.

e) Incremento en los impuestos y de los precios y tarifas de los bienes y servicios
que produce €l sector publico

f) Pérdidas en cambios derivados del monto de los pasivos contratados en moneda
extranjera.

2.3.2.- Efectos de la inflacién de las cuentas que integran el Ciclo Productivo

Los estados financieros preparados bajo la base de costo historico se limitan a
proporcionar una informacién obtenida del registro de las operacicnes de la empresa bajo
juicios personales y principios de contabilidad, aiin cuando generalmente sean una
situacion distinta a la situacion real del valor de la empresa.

La moneda que es un instrumento de medida de la contabilidad, carece de estabilidad ya
que su poder adquisitivo cambia constantemente, por tanto las cifras contenidas en los
estados financieros no representan valores absolutos y la informacién que presentan no es
la exacta de su situacion ni de su productividad.

La diferencia que existe entre las cifras que presentan los estados financieros basados en
cifras historicas y el valor real son onginadas, al menos, por los siguientes factores.

a) Pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

b) Oferta y demanda.

¢) Plusvalia.

d) Estimacién defectuosa de la vida probable de los bienes ( activos fijos )
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Para actualizar la informacion financiera historica con los efectos de la inflacion, se
deben reexpresar fundamentalmente los siguientes conceptos :

a) Inventarios y costo de ventas.

b) Terrenos, edificios, maquinaria y equipo y su depreciacién acumulada y la
depreciacion del periodo.

¢) Capital contable,

En esta parte trataremos sobre los efectos que la inflacién produce en €l activo y pasivo
circulante, siendo principalmente el factor de influencia la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda.

La pérdida del poder adquisitivo de la moneda es provocada por la inflacion, que es el
aumento sostenido y generalizado en ¢l nivel de precios. Para iniciar sobre los efectos
que la inflacién produce en el activo y pasivo circulante, es necesario, conocer cuales y
que son las partidas monetarias y las no monetarias.

Los conceptos que generalmente integran el activo y pasivo circulante se clasifican,
basados en el anterior, como sigue :

Mongtarios No Monetarios

Activos Circulantes :

Efectivo en caja y bancos X

Inversiones temporales de inmediata X

Realizacién:

a) Acciones X

b) Otras inversiones X

Cuentas y documentos por cobrar X

[nventarios X

Pagos anticipados X
Pasivos Circulantes :
o Documentos y cuentas por pagar X
o Gastos e impuestos acumulados X

2.3.3.- Partidas Monetarias

Son aquellas inversiones u obligaciones de la empresa que estin representando valores
monctarios y por lo mismo, su valor “ en pesos “ no se modifica, independientemente de
los cambios que puedan existir en ¢l nivel general de precios.
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Los conceptos monetarios representan un numero determinado de unidades monetarias
por cobrar o pagar, por lo que no son susceptibles de modificar su monto y por tanto no
pueden corregirse, ya que su importe permanece siempre determinado por la cantidad de
unidades que representan.

En un ambiente inflacionario los activos monetarios producen una pérdida de exposicién
y los pasivos monetarios producen una ganancia, debiéndose reconocer estos eventos en
los resultados del periodo.

Efectos de la inflacion en Caja y Bancos

El efecto inflacionario de cualquier economia conocida sobre su unidad monetaria es
bésico, ya que la inflacién, por pequciia que sea reducira el poder de compra de dicha
unidad monetaria, en la forma continua e inexorable lo que hace que en el futuro la
misma unidad mida menos que en el presente,

Efecto de la inflacién en las inversiones Temporales de Inmediata Realizacién

En época de inflacion alta que puede considerarse de mas de un digito, se debe reconocer
en los resultados del entre econdmico los efectos que la inflacidon produce en estos
conceptos monetarios, ya que como se dijo anteriormente los activos monetarios
producen una pérdida por exposicion, por lo tanto se reduce el poder de coimpra de dicha
unidad monetaria.

Las inversiones temporales de inmediata realizacién estdn representadas por activos
monetarios a excepcion de las inversiones en acciones, que es un activo no monetario
debido a que el monto de dinero a recibir depende del mercado.

Efecto de la inflacién en las Cuentas y Documentos por Cobrar

Al igual que los anteriores, las cuentas y documentos por cobrar estan representadas por
activos monetarios, estos producen una peérdida por exposicién que debe reconocerse en
los resulitados.

En la inflacion al reducirse el poder de compra de una unidad monetaria, afectara a las
cuentas y documentos por cobrar, al ser realizadas o convertibles a efectivo, ya que
aparentemente nosotros tenemos el importe en efectivo que arrgja nuestra compra de
documentos por cobrar, pero con la diferencia que este efectivo ya no tiene el mismo
poder adquisitivo que antes, por lo tanto se produce un pérdida.

Efectos de la inflacién en los Gastos e Impuestos Acumulados

En época de una inflacidn alta, se debe reconocer en los resultados del ente econdmico,
los efectos que la inflacidn produce en estos conceptos al perder su poder de compra el
dinero.

Los gastos e impuestos acumulados son partidas monetarias y producen una unidad por

exposicion, por que al pagarse se liquidan con pesos de menor poder adquisitivo, y esto
debe considerarse en los resultados.
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Efecto de la inflacién en 1a Cuentas y Documentos por Pagar

Los documentos y cuentas por pagar son partidas monetarias y producen una utilidad por
exposicion a la inflacién porque al pagarse se liquida con pesos de menor poder
adquisitivo, y esto debe reconocerse en los resultados.

2.3.4.- Partidas no Monetarias

Son aquellas inversiones u obligaciones que estan representando bienes y por lo mismo
su valor monetario se modifica cuando existen cambios en los indices de inflacién.

Las partidas no monetarias representan generalmente bienes, los cuales son susceptibles
de modificar su precio, y se caracterizan por que se puede disponer de ello,
principalmente mediante el uso, consumo, venta o aplicacion a resultados conservando su
valor y su costo o precio es susceptible de ser modificado ya que no pierde su poder
adquisitivo .

Efecto de la inflacion en los inventarios

Los inventarios son activos no monetarios que producen una utilidad por exposicion a la
inflacion que debe reconocerse en los resultados del ejercicio. Los inventarios
constituyen una inversion quc esta representado por bienes y por lo mismo su valor
monetario s¢ modifica cuando existen cambios en los indices de inflacién por lo tanto
deben actualizarse. La actualizacion de los inventarios puede hacerse a través de aplicar
el método de ajuste por cambios en el nivel general de precios y el método de
actualizacion de costos especificos.

a) El método de ajustes por cambios en el nivel general de precios.

Se lleva a cabo aplicando un factor derivado de los indices de precios al consumidor a
los costos histéricos cormespondientes segiun la antigiiedad de los inventarios,
actualizando de esta manera el costo historico a pesos de poder de compra a la fecha de
los estados financieros.

b) El método de actualizacidn por costo especificos.

Se aplica a las cifras actualizadas con el método de ajuste por cambio en el nivel general
de precios y se actualiza o reexpresan a valor de mercado entendiéndose este como el
costo de reposicion que tiene como limitacién que no puede ser mayor al valor de
realizacion, ni menor al valor neto de realizacién

Efecto de la inflacion en los Pagoes Anticipados

Los pagos anticipados son generalmente partidas no monetarias y en épocas de inflacién
alta, la que se considera de mas de un digito, debe actualizarse su costo a través de aplicar
un factor derivado de mas de los indices de precios al consumidor a los costos histéricos
correspondientes segun la antigiiedad de los pagos anticipados actualizando de esta
manera el costo histérico a pesos de poder de compra a la fecha de los estados financieros
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2.4.- Analisis financiero

Los estados financieros son el resultado de conjugar los hechos registrados en
contabilidad, convenciones contables y juicios personales. Se formulan con objeto de
suministrar a los interesados en un negocio la informacion, acerca de la situacién y
desarrollo financiero a que a llegado el mismo, como consecuencia de las operaciones
realizadas.

2.4.1.- Concepto de Andlisis Financiero

Es un estudio de las relaciones que existen entre los diferentes elementos financieros de
un negocio manifestados por un conjunto de estados contables pertenecientes a un mismo
periodo y de la tendencia de esos elementos mostrados en una serie de estados financieros
correspondientes a varios periodos sucesivos.

El analisis financiero es un proceso de seleccion y evaluacién. El primer paso consiste en
seleccionar del total de la informacién disponible respecto a un negocio, la que sea mds
relevante y que afecte a la decision segun las circunstancias. El segundo paso es
seleccionar esta informacion de tal manera que sea mas significativa. Por ultimo, se
deben estudiar estas relaciones € interpretar los resultados, los tres pasos mencionados
antes son definitivamente muy importantes sin embargo, la esencia del proceso es la
interpretacion de los datos obtenidos como resultado de aplicar las herramientas y
técnicas de analisis.

2.4.2.- Aspectos a Considerar por el Analista

El analista financiero, ya sea interno o externo, deben tener un conocimiento completo de
los estados financieros de la empresa que se esté analizando (balance general, estado de
resultados, estado de variaciones en el capital contable y estado de cambios en la
situacion financiera), debe ser capaz de imaginarse los departamentos y actividades del
negocio cuya situacion financiera y progreso en las operaciones se pretende evaluar a
través de sus estados financieros, es decir, el analista debe conocer lo que esta detras de
los datos monetarios, para complementar lo que nos dicen los estados financieros se
deben tomar en cuenta aquellos recursos de los cuales no hablan estos estados tales como
el recurso humano, la capacidad técnica, tecnologia, capacidad administrativa y
creatividad del elemento humano.

Se deben tomar en consideracion las condiciones cambiantes del medio ambiente
econdmico, politico y social dentro de la cual existe la empresa es decir, considerar el
macroentorno y estudiar como la empresa responde y hace frente a estas condiciones.

Junto con todo esto, ¢l analista debe poner en practica su sentido comun e interpretar la
informacién asi como para llegar a establecer sus conclusiones acerca de la empresa que
se analiza. Es importante mencionar que el analisis debe efectuarse sobre una base
comparativa. De tal forma que se pueda juzgar si la empresa ha mejorado o no. La base
de comparacion puede constituirla ejercicio correspondientes a empresas que existen
dentro de la misma rama industrial comercial o de servicio a la que pertenece la empresa
que se analiza.
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El anilisis financiero se asemeja a un doctor, éste realiza estudios ¢linicos a su paciente e
interpreta dichos andlisis para dar su opinién y diagnéstico de que medicamentos debe
tomar y que dieta debe llevar.

2.4.3.- Objetivos e Importancia

Las decisiones, tales como comprar o vender, dar crédito o no, dependen de eventos
futuros. Los estados financieros representan principalmente registros de transacciones
pasadas y los usuarios externos estudian estos estados financieros como evidencia del
funcionamiento de un negocio en el pasado, lo cual puede ser util para predecir el
comportamiento futuro de éste. La administracion de una empresa es responsable de
obtener las mayores utilidades posibles para lograr el mayor rendimiento sobre los
recursos invertidos en la misma, del mismo modo es responsable de cumplir con sus
obligaciones y conducir a la empresa de acuerdo a los objetivos establecidos, Por tanto,
para todos los tipos de analizadores el objetivo de analisis de los estados financieros es la
obtencién de suficientes elementos de juicio para apoyar las opiniones que se hayan
formado con respecto a los detalles de la situacion financiera y de la productividad de la
empresa.

Un nimero considerable de personas esta interesado en el empleo de esos estados:

1) Los administradores, quienes necesitan la informacidon adecuada, para guiar los
destinos del negocio.

2) Los banqueros, quines necesitan contar con suficientes elementos de juicio, con
objeto de estudiar a fondo las solicitudes de crédito.

3) Los inversionistas, quines fundamentalmente desean obtener informacién que les
mugestre si las empresas en la que tienen la intencion de invertir han obtenido y
probablemente continuaran obteniendo ganancias suficientes que les garanticen el
principal y los beneficios de los valores emitidos por tales empresas.

El mismo contador que construyo los estados financieros encontrara valioso el estudio de
los mismos desde el punto de vista analitico, con objeto de percatarse de los puntos de
vista de las personas que van a utilizar dichos estados y de esta manera, dar a su trabajo
no solo la comeccién técnica requerida, sino la maxima utilidad para facilitar la
interpretacion de la situacion y desarrollo financiero que esos estados a tratado de
presentar.

La importancia de las cifras se amplifica cuando se les emplea como un instrumento de
orientacion para la formulacién de juicios, en virtud de que las conclusiones que se basan
sobre datos correctos, recopilados e interpretados adecuadamente, permiten proceder con
mayor seguridad que cuando no se tiene esa base. La forma de presentar y utilizar las
cifras hace que se obtengan conclusiones correctas o incorrectas.

Las conclusiones denvadas del analisis de los estados financieros no sé6lo se basan en la
frialdad de las cifras; a menudo razonamientos diferentes a los contables deben aplicarse;
normalmente las conclusiones a que se¢ ha llegado no son las inicas posibles y en
ocasiones no son las mas correctas que pueden derivarse de los datos disponibles. Es de
importancia, como complemento de las resultados obtenidos del anélisis de los estados
financieros, el ¢jercicio cuidadoso del juicio basado en el entrenamiento continuo, tener
presente en la mente la posible incorreccion de las conclusiones.
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2.4.4.- Evaluacion de la solvencia y liquidez mediante el analisis financiero

Mediante la cvaluacidn del anélisis de solvencia y liquidez financiera podemos responder
las siguientes interrogantes:

a) ; Cuenta la empresa con los recursos suficientes en efectivo o convertibles a
efectivo para hacer frente a las obligaciones contraidas?

b) ;Tiene la empresa la capacidad para mantener un grado de liquidez suficiente que
asegure la adecuacion de fondos monetarios?

E! anilisis de la solvencia deberia cubrir las necesidades relacionadas con el ciclo
financiero a corto plazo y a largo plazo.

La liquidez se refierc a la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones
circulantes, es decir, las que participan en el ciclo financiero a corto plazo. La solvencia
atafie a la capacidad financiera de una empresa para endeudarse a largo plazo y cubrir los
costos inherentes.

Las pruebas de liquidez se refieren al monto y composicion del pasivo circulante, asi
como su relacion con el activo circulante que es la fuente de recursos con que
presumiblemente cuenta la empresa para hacer frente a las obligaciones contraidas.

Las pruebas de solvencia se refieren a la capacidad de una empresa para cubrir tanto sus
obligaciones a largo plazo a su vencimiento como sus costos € intereses y se determinan a
través de razones simples.

La liquidez y la solvencia de una empresa se miden haciendo un estudic de la situacion
de corto plazo. Los proveedores y acreedores que proporcionan créditos a corto plazo
tienen un interés particular en la situacién inmediata, la que ellos esperan que con el
active circulante se les paguen sus adeudos. Este analisis es de interés también para los
acreedores de largo plazo, ya que los adeudos que se tienen con éstos se vendran pagando
en varios periodos consecutivos de corto plazo y ellos desean conocer la capacidad de la
empresa para cubrir con esta obligacién que aunque sea a largo plazo representa una
secuencia de periodes a corto plazo.

Los accionistas también se interesan en la liquidez y la solvencia de la empresa debido a
que si no hay capacidad de cubrir las obligaciones de corto plazo oportunamente, la
empresa podria entrar en liquidacion y ellos verian perdida su riqueza.

La riqueza y la solvencia de una empresa se mide por el grado en que ésta puede cubrir
sus obligaciones de corto plazo. La liquidez y la solvencia de una empresa implican
habilidades para convertir los activos en efectivo.

A continuacién se presentan las razones que tradicionalmente se han utilizado como
indicadores de la liquidez y de la solvencia de una empresa. Debe advertirse que,
dependiendo de las circunstancias especiales de la economia pueden ser indicadores
utiles o deficientes:
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Razones de Liquidez

Razon de Efectivo.- Esta razon mide qué tanto efectivo se tiene disponible para el pago
de los compromisos de corto plazo, en el caso de tener que pagarlos de inmediato. Esta
razdn es similar a la prueba del acido la cual explica mas adelante, la tinica diferencia es
que ésta solamente considera los activos circulantes realmente liquidos.

Efectivo + Equivalentes = Veces
Pasivo Circulante Total

Raz6én de Prueba del Acido 6 Razén de Activos Réapidos.- La prueba del acido
también se conoce como la razén de liquidez por excelencia debido a que incluye los
activos que mas rapidamente sc convierten en cfectivo. En ésta razon se incluye el
efectivo, las inversiones temporales y las cuentas por cobrar. Estas ultimas se incluyen
por suponerse que son de conversién inmediata 0 que estardn disponibles en un plazo
muy corto para ¢l pago del pasivo circulante.

Debido a que las cuentas por cobrar pueden ser de cobro lento, el analista debe tener
cuidado de verificar la convertibilidad de éstas. Los inventarios no se incluyen como
activo disponible puesto que requieren de mas tiempo para convertirse en efectivo.

La prueba del acido representa el nimero de veces que el activo circulante mas liquido
Cubre al pasivo circulante.

Activo Circulante — Inventario = Veces
Pasivo Circulante

Razén Circulante : Esta razén es de importancia al medir la liquidez de una empresa y
representa las veces que el activo circulante podria cubnr al pasivo circulante. Se obtiene
dividiendo los activos circulantes entre los pasivos circulantes.

Activo Circulante = Veces
Pasivo Circulante

Consideraciones para efectos de andlisis de la razén circulante

1. La razdn circulante mide el grado en que los activos circulantes ¢ubren a los pasivos
circulantes. Entre mas alta sea la razdn circulante, hay més seguridad de que estos
pasivos sean pagados si los activos se pueden convertir en efectivo.

2.- El exceso de activos circulantes sobre los pasivos circulantes sirve como proteccion
para los acreedores . Entonces, la razén circulante mide el margen de seguridad
disponible para cubnr cualquier pérdida en el valor de los activos, siempre que éstos
puedan generar efectivo.

El analista que utilice la razén circulante como medida de la habilidad de los activos
circulantes para cubrir los pasivos circulantes debe tener siempre en mente que la
liquidez se entiende como rapidez con que los activos circulantes seran convertidos en
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efectivo y ¢l grado en el que tal conversién podria resultar en pérdidas en el valor de los
activos circulantes.

Antes de concluir su anélisis el analista debe medir los elementos basicos :
1. La calidad de los activos de corto plazo y la naturaleza de los pasivos circulantes.
2 La rotacién de estos activos y pasivos , es decir, ¢l tiempo promedio necesario

para convertir las cuentas por cobrar y los inventarios en efectivo y el tiempo que se tiene
disponible antes de pagar las deudas de corto plazo.

Capital Neto de Trabajo.- Representa la parte del activo circulante que esta financiada
con fuentes de largo plazo (pasivo de largo plazo o capital contable).
Capital Neto de Trabajo = Activo Circulante - Pasivo Circulante

Razén de Inventarios a Pasivo Circulante.- Representan la garantia que tienen los
acreedores a corto plazo con los inventarios.

Inventarios = %
Pasivo Circulante

Razén de Margen de Seguridad.- Representa la inversién que hacen los propietarios y
acreedores a largo plazo, en el activo circulante por cada peso de inversion en el activo
circulante de los acreedores a corto plazo. Mide como esta financiado ¢l active circulante.
Muestra las inversiones, por un lado la de los acreedores a corto plazo y por el otro las de
los acreedores a largo plazo y los accionistas.

Capital Neto de Trabajo = $
Pasivo Circulante

Razones de Actividad

Razon de Cuentas por Cobrar a Capital Neto de Trabajo.- Esta es una razén que
mide la dependencia del capital neto de trabajo respecto a las cuentas por cobrar. Siendo
las cuentas uno de los principales elementos del capital de trabajo, este concepto debe
estar sometido a posibles reducciones en valor y esta en una buena medida para conocer
su influencia en la estructura del capital de trabajo. Siendo el capital de trabajo el activo
circulante y el pasivo a corto plazo sin determinar el remanente que existe entre ambos.

Cuentas por Cobrar Netas = %
Capital de Trabajo.
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Razon de Inventarios a Capital Neto de Trabajo.- Esta razén mide la dependencia del
capital neto de trabajo respecto a los inventarios. Siendo los inventarios otro de los
principales elementos que integran el capital de trabajo, deben ser medidos, vigilados y
sometidos a su caso a posibles reducciones de valor.

Inventario Neto = %
Capital Neto de Trabajo

Rotacion del Activo Total.- Se define como la venta anual entre el activo total
promedio. Lo que muestra esta razén es la utilizacién del activo total para generar ventas.

Venta Anual = Rotacidn del activo total
Activo total promedio

Rotacion de Capital de Trabajo.- Se define como la venta anual entre el capital de
trabajo. Lo que muestra esta razon es la utilizacion del capital neto de trabajo para
generar ventas.

Ventas anual = Rotacion de capital neto de trabajo
Capital neto de trabajo

Rotacion de Cuentas y Documentos por Cobrar.- La rotacion de cuentas y documentos
por cobrar es una razén que s¢ calcula con la finalidad de obtener informacién acerca de
la convertibilidad de las cuentas por cobrar. Esta razén indica que tantas veces, en
promedio, las cuentas por cobrar son generadas y cobradas durante el afio. Una rotacion
creciente a través del tiempo indicaria que las cuentas son cobradas cada vez mas
rapidamente.

Ventas Netas a Crédito Anual = Veces que se crean y cobran las
Prom. De Ctas. Y Doctos. Por Cobrar cuentas y documentos por cobrar.

Dias Cartera.- No obstante que la razon de rotacion cuentas y documentos por cobrar
indica la rapidez con que se cobran éstas, el analista no debe comparar esta rotacién con
los términos de crédito que normalmente extiende la empresa o la industria a la que ésta
pertenece. Tal comparacion debe hacerse contra la razén de plazo medio de cobro. Los
dias de cartera sc obtiene de la rotacién a dias de venta en cuentas y documentos por
cobrar.

360 = Dias.
Rotacién de cuentas y documentos por cobrar

Este método es muy cnticado porque dentro del promedio de cuentas por cobrar pueden
estar incluidas cuentas muy viejas, que al mezclarse con las mas recientes producen un
resultado carente de significado. También puede ser que las ventas a crédito sean de
naturaleza estacional o ciclica, de manera que al relacionar las ventas a crédito, de todo el
ejercicio, con las cuentas y el documento por cobrar promedio, se desvirtua el significado
de la razén. Se dice que un analisis de antigiiedad de saldos o un estudio de extincién de
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los mismos darian al analista informacién de mas calidad acerca de las cuentas y
documentos por cobrar.

Razoén de Rotacién de Inventarios.- Sirve como una medida de la calidad y liquidez de
los inventarios. Esta calidad esta representada por la habilidad de un negocio para
comprar y vender sin incurrir en pérdidas.

Un aumento en el monto del inventario puede representar existencias adicionales que se
requicren por la expansion del negocio, una inversion mayor a las necesidades requeridas
( en este caso bajara la rotacién ) o una combinacién de ambas. Si la rotacion baja es una
sefial de peligro.

Si al observar la tendencia de las razones siguientes durante varios perniodos se concluye
que ha disminuido o esta por debajo del promedio de la industria, puede afirmarse que los
inventarios se estin moviendo cada vez més lentamente ya sea porque bajé la demanda o
porque son invendibles; cualquiera de las dos causas implicaria una mayor inversion en
inventarios. Una rotacién creciente indicaria una menor inversién y una mayor
convertibilidad.

Al comparar las rotaciones de un afio a otro entre empresas, es importante tener datos
comparables en funcién de la base de evaluacién de los inventarios: PEPS , UEPS ,
PROMEDIOS , etc.

Puede hacerse¢ una mejor evaluaciéon de los inventarios en ¢l caso de empresas
manufactureras si éstos se separan en sus tres componentes materia prima, productos en
proceso y productos terminados.

Empresas Industriales
Rotacion de Inventario de Materia Prima.- Representa las veces que se han consumido
los inventarios medios de materia prima en ¢l periodo a que se refiere el costo de

produccién.

Materia Prima Consumida = Veces
Promedio de Inventarios de Materia Prima

Plazo Medio de Consumo.- Representa los dias que permanecen los materiales en las
bodegas antes de pasar al departamento de produccién.

360 dias = Dias
Rotacion de Inventarios de Materia Prima

Rotacion de Inventarios de Produccion en Proceso.- Representa las veces que se han
consumido los inventarios medios de produccion en proceso, en ¢l periodo a que se
reficre el costo de produccidn.

Costo de Produccion = Veces
Promedio de Inventarios de Produccion en Proceso
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Plazo Medio de Produccién.- Representa el tiempo promedio que la empresa tarda en el
procesa de transformacion.

360_dias = Dias
Rotacidn de Inventarios de Produccién en Proceso

Rotacién de Inventarios de Productos Terminados.- Representa las veces que se han
vendido los inventarios medios de produccidn terminada en el periodo a que se refiere el
costo de ventas.

Costo de Ventas = Veces
Promedio de Inventarios de Productos a Precio de Costo

Dias de inventario Producto Terminado.- Representa los dias que permanecen los
productos terminados en e] almacén antes de ser vendidos.

360 Dias = Dias
Rotaci6n de Inventanos de Productos Terminados

Empresas Comerciales

Rotacion de Inventarios.- Representa las veces que s€ han vendido los inventarios
medios de mercancias en el periodo a que se refiere el costo de ventas. Indica la rapidez
de las empresas en efectuar las ventas.

Costo de Ventas = Veces
Promedio de Inventario a Precio de Costo

Dias de Inventario.- Representa los dias que permanecen los articulos o mercancias en el
almacén antes de ser vendidos.

360 = Dias
Rotacion de Inventarios

Razon de Rotacién de Cuentas por Pagar.- Esta razon representa el nimero de veces
que se lleva a cabo el ciclo comprar — pagar por un importe igual al promedio de las
cuentas por pagar a los proveedores en ¢l periodo. Dicho de otra manera representa las
veces que se han pagado las cuentas y documentos por pagar de proveedores en el
periodo a que se refiere las compras netas.

Compras_a_Crédito = Veces
Promedio de Cuentas y Documentos por Pagar

30



Dias de Pago.- Esta razon csta expresada en dias y es util para compartirla con los
términos de crédito que el proveedor concede a la empresa bajo andlists. Representa el
numero de dias que la empresa se tarda para pagar sus cuentas, El analista externo puede
tener dificultades para calcular la rotacion, y por lo mismo el periodo promedio de pago,
ya que normalmente el importe de las compras no aparece en la informacidn que publican
las empresas. Por lo anterior el analista debe conceder un grado maximo de importancia
a las notas que, en relacién con el renglén de cuentas y documentos por pagar, formen
parte de los estados financieros.

360_Dias = Dias
Rotacién de Cuentas y Documentos por Pagar

Razones de Apalancamiento

Apalancamiento.- La razén financiera del apalancamiento en la empresa, o simplemente
el apalancamiento financiero, es la relacién de dividir el pasivo total entre ¢l capital
contable. Lo que indica es la relacion deuda a capital, o financiamiento ajeno a
financiamiento propio, o recursos extemos a propios. Indica cuanto se debe a personas
externas a la empresa por cada peso que tienen invertido los accionistas,

Pasivo Total = Apalancamiento
Capital Contable

Endeudamiento.- La razén del endeudamiento tiene una connotacion muy similar a la
del apalancamiento. Se define como la relacién del pasivo total entre el activo total.
Sefiala cuanto se debe por cada peso que se tiene en activos, o en otras palabras, cuanto
de nuestros activos se debe a fuentes extemnas.

Pasivo Total Endeudamiento

Activo Total

Cobertura.- La razén de cobertura se define como la utilidad de operacién entre los
intereses a cargo. Esto es, s¢ busca determinar cuantas veces s¢ podrian pagar los
intereses a cargo de la empresa con la utilidad de operacién generada.

Utilidad de Operacién = Cobertura
Costo financiero

Razones de Rendimiento

Rendimiento sobre ventas.- Es la relacion entre la utilidad neta y las ventas netas. Si el
margen neto es alto, o ha tendido a crecer, se puede deber solamente a tres variables: la
utilidad de operacién, el costo integral de financiamiento y la provision de impuestos.

Utilidad Neta = Rendimiento sobre ventas
Ventas Netas
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Retorno sobre la Inversion ROl .-Se define como retorno sobre la inversién a la
relacion de la utilidad neta entre el activo total promedio. Muestra la generacién de
riqueza a partir de los activos totales que tiene una empresa. Es deeir, evalia la capacidad
del director general para generar utilidades a partir de los recursos que la empresa estd
poniendo en sus manos.

Utilidad Neta = Retorno sobre la Inversidon
Activos Total Promedio

Retorno sobre el Capital ROE.- El retorno sobre el capital es una medida de
rentabilidad sobre la inversion. Esta razon financiera analiza la generacion de utilidades
sobre el patrimonio de los accionistas, sobre €l capital contable promedio.

Utilidad Neta = Retorno sobre Capital
Capital Contable Promedio
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3. - Administracion de efectivo

Para una empresa es vital tener informacién oportuna acerca de! comportamiento del
efectivo. Esto le permite una administracion optima de su liquidez y asi evitar problemas
serios por falta de ella, que pueden ocasionar hasta la quiebra y la intervencion por parte
de los acreedores sobre todo de una época inflacionaria, en la cual el recurso mas escaso
y caro es el efectivo.

Es mas facil que una empresa quicbre por falta de liquidez de rentabilidad, lo que
demuestra la importancia de una buena administracién de liquidez. La liquidez es una
organizacion es igual a la capacidad de convertir un activo en efectivo y en general, de
contar con los medios adecuados de pago para cumplir oportunamente los compromisos
contraidos.

3.1. El efectivo y los valores realizables

El dinero en efectivo en ocasiones representa el dinero en caja junto con los saldos en las
cuentas de cheques que se tienen en los bancos comerciales y en ocasiones, también
incluye los activos realizables; entendiéndose esto como los activos de facil conversion
en efectivo como las inversiones en valores ( certificados de tesoreria o CETES, papel
comercial, aceptaciones bancarias entre otros ).

El objetivo principal de la administracion del efectivo es contar con saldos apropiados
para hacer frente a las obligaciones inmediatas ¢ imprevistas de una empresa, asi como
obtener beneficios adicionales a los saldos ociosas, que en su manejo 6ptimo por medio
de la inversion contara con la minimizacion posible de los saldos razonables para operar
normalmente.

3.1.1. Composicion del Efectivo :

El efectivo estd integrado por aquellos bienes que cominmente se aceptan como medios
de cambio para que sea considerado como efectivo un bien tiene que ser convertible
inmediatamente a dinero a su valor nominal,

El efectivo disponible incluye :
1) Billetes

2) Monedas
3) Instrumentos negociables como :

a) Cheques personales, de caja y certificados, no depositados

b) Giros bancarios no depositados
¢) Ordenes de pago no depositadas { giros postales )
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El efectivo en el banco incluye :

1) Depésitos a la vista en cuenta de cheques.

2) Cuenta de ahorro generalmente en efectivo, a pesar de que a veces se requiere de
previo aviso para poder disponer de ellas.

3) Certificados de depdsitos a la vista,

4) Transferencias bancarias

En primera instancia tenemos que el efectivo es una cuenta que tiene un grado de
disponibilidad inmediata, que de acuerdo con esta caracteristica se encuentra dentro del
activo circulante, el cual es utilizado por la empresa para hacer frente a sus obligaciones
mmediatas contraidas en un ciclo normal de operaciones.

3.1.2.- Valores realizables.

Los valores realizables se clasifican como un activo liquido o de casi efectivo, deben
tener un mercado activo o facil de reventa y garantizar la seguridad del principal. El
mercado de dinero se compone de instrumentos y valores con vidas de un afio 0 menos.
Ademas de tener vidas relativamente cortas también debe existir un mercado secundario
o de dinero activo para los valores realizables para calificar como valores de casi
efectivo.

A continuacién se explican alguno de los valores realizables :

Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Los certificados de la tesoreria de la
federacién son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la obligacion del
gobierno federal a pagar su valor nominal a la fecha de su vencimiento. Los CETES se
venden a los inversionistas con descuento, es decir debajo de su valor nominal, de ahi que
el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el precio de
compra y venta. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico por conducto del Banco de
México vende a la Casa de Bolsa una emision de CETES con plazo de 91 dias y hasta un
plazo méaximo previsto por la ley de un aiio.

Una de las caracteristicas principales de los CETES es la liquidez. El hecho de que un
inversionista adquiera CETES que le falten por vencer 91 dias, no significa que su
inversion tenga que ser necesariamente a ese plazo, si transcurridos determinado mimero
de dias, ¢l inversionista necesita su dinero, solo tiene que notificar a su Casa de Bolsa la
venta de sus valores con 24 horas de anticipacién.

Papel comercial . Entre las formas mas utiles de papel comercial para las grandes
compaiiias de inversién estan los documentos vendidos por las principales compariias
financieras a través de sus propias oficinas. Estos estan disponibies en cualquier
vencimiento hasta 270 dias, el comprador puede sincronizar exactamente su vencimiento
en relacion con sus necesidades de fondo. En esta forma podemos convertir comprar
papel comercial que vencera precisamente de que se le venza un pago del L.S.R. o del
seguro social.
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Certificados de depésito megociables. Estos son disefados por los bancos para
recapturar los depdsitos empresariales, estos representan recibos que amparan depositos a
plazo y ofrecen rendimientos que varian de acuerdo con la fecha de vencimiento, la
cantidad y la reputacion financiera del banco que los emite.

Aceptaciones bancarias. Por lo general no se requiere que un importador de bienes
pague por ellos de inmediato. El vendedor puede enviar al comprador una orden de pago,
una letra con digamos vencimiento a tres meses. Si el vendedor desea estar
particularmente seguro de que se le va a pagar , pueden solicitar que le acepten la letra
un banco comercial, Con este procedimiento el banco garantiza ¢l pago de la letra a su
vencimiento, y el comprador tiene un facil acceso al crédito. Una vez aceptada la letra,
esta se convierte en una aceptacidn bancaria. Las aceptaciones Bancarias por lo general
ofrecen rendimientos mas altos que los certificados de tesoreria y son una forma segura
de inversién a corto plazo.

Acuerdos de recompra. Son armreglos por los cuales una compaiia compra una gran
cantidad de obligaciones de tesoreria de un corredor de bonos para unos cuantos dias,
con el entendimiento que el corredor volvera a comprar los valores a un precio acortado.
En esta forma la compafiia ayuda al corredor a llevar su inventaric de bonos y obtiene
un rendimiento que por lo general estd por arriba del rendimiento disponible para una
obligacion de tesoreria y de vencimiento general.

3.2.- Necesidades de Efectivo

Dentro de la administracién financiera del capital de trabajo, un punto de vital
importancia son los fondos con que se cuenta para cubrir sus obligaciones ante terceros.

El administrador financiero debe conocer de antemano cuales son sus compromisos y con
qué recursos financieros cuenta para poder cumplirlos oportunamente.

El efectivo le permitird a la empresa adquirir nuevas mercancias o liquidar sus
compromisos dando como resultado que en algunas ocasiones excedentes o faltantes de
efectivo. Ambas situaciones son inadecuadas financieramente, porque el exceso crea
dinero ocioso, y el faltante afecta al tener que pagar obligaciones con sobreprecio por la
mora o ¢l no poder contar con recursos para ¢l desempeiio de las operaciones normales
de la empresa.

3.2.1. Factores fundamentales para poseer efectivo .
Existen tres factores fundamentales para que la empresa posea efectivo los cuales se citan

a continuacion :

Motivo transaccional. Es la necesidad de efectivo para hacer frente a los pagos que se
presentan el curso normal de los negocios como pagos por compras, mano de obra,
impuestos y dividendos.
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Motivo precautorio. Se relaciona con tener un colchdn o amortiguador para hacer frente
a las eventualidades inesperadas. La posibilidad de obtener préstamos de inmediato para
afrontar ese tipo de salidas de efectivo, también reduce la necesidad de esta clase de
saldos.

Motivo especulativo. Consiste en capacitar a la empresa para aceptar rapidamente las
oportunidades lucrativas que pudieran surgir, ya que siempre habra circunstancias que
ofrezcan a la empresa buenas oportunidades para invertir sus utilidades.

3.2.2.Programa de incremento de efectivo.

Programa de incremento de efectivo como estrategia para enfrentar la escasez de
liquidez.

Ante esta circunstancia las empresas tendrdn la obligacion de generar el méaximo posible
internamente de efectivo; desgraciadamente lo que palpamos en la mayoria de las
organizaciones con una anticultura del efectivo, es decir, todos los ejecutivos, empleados
y obreros piensan que ¢l efectivo depende de el arca de finanzas , las demas areas —
segun esta concepcién — no tiene ninguna repercusion en el efectivo y es un grave error,
porque un buena o mala liguidez depende directamente de la empresa, de ventas, de
produccion, de recursos humanos, de abastecimiento, etc. Por ejemplo, vender a plazos
mayores de lo presupuestado dafia la liquidez, tener inventarios excedentes va en
detrimento de la liquidez; tener mas recursos de lo necesario perjudica la liquidez, etc.
Como se puede apreciar la liquidez es fruto de toda la organizacion; por ello ante estas
circunstancias, se presenta el gran reto de mejorar el nivel de efectivo a través de un
programa de incrementote efectivo, que muchas empresas han puesto en practica con
mucho éxito. Estriba principalmente en un analisis critico de las actividades que cada una
de las funciones o areas de la empresa realiza, con el fin de cuestionarse como se hace
cada una de las actividades, como se podria realizar para mejorar la existencia de
efectivo, quién seré el responsable de que eso se cumpla y cada cudndo se evaluaran los
resultados obtenidos.

El programa de incremento de efectivo podemos definirlo como una técnica que permite
detectar areas de oportunidad para mejorar la existencia de efectivo . Este programa
implica cambiar la actitud de todos los que forman una organizacion, desde el director
hasta el personal de intendencia, con respecto a considerar que todos son responsables
del manejo del efectivo, dado que todas las actividades en ultima instancia repercute en el
efectivo; por ejemplo, un obrero utiliza materias primas , energéticos que son efectivo,
una secretaria utiliza papeleria, teléfono que también implican desembolso de efectivo,
un gjecutivo administra recursos también, sin embargo, tal parece que todos piensan que
el cfectivo lo administra el tesorero o el director general descuidando esta
corresponsabilidad.

Este programa debe ser participativo, de ninguna manera debe obligarse a las personas a
colaborar, su colaboracidn sélo se lograra a través de la motivacion o también debe
pedirse a las personas que se comprometan a acciones concretas porque se requiere que
sean medidos los logros, ya que de otra manera, no pueden ser cuantificable y no
permitiria la evaluacion de los resultados.
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También es necesario que el programa de incremento de efectivo incluya un plan de
incentivos de manera que las personas perciban que esté es un programa de “ ganar —
ganar *, es decir, no sélo la empresa se va a ver beneficiada, si no también todos los que
colaboran con ¢lla en lograr un mejor nivel de vida con respecto a aquellos que colaboran
en otras organizaciones donde no se tiene implantado dicho programa.

3.3.- El flujo de efectivo

Fue en E.E.U.U. de Norteamérica en los afios 60, donde aparecid el término CASH -
FLOW, adquiriendo rapida difusion traspasando las fronteras de su pais de origen en
corto tiempo.

Las medidas de control, con el transcurso del tiempo han venido adquiriendo mayor
atencién por parte del usuario, ofreciéndole con ello una gran ayuda en lo referente a la
toma de decisiones.

Hay que hacer hincapi¢ en aquellas medidas de control, no s¢ guian a un tipo 0 patrén
comun, s1 no que éste se lleva a cabo por cada individuo interesado. Dicha situacion fue
evolucionando dado que ya no era suficiente la inversion simple, ya que requerian
inversiones mas fuertes que pudieran respaldar los grandes volimenes de produccion.
Fue asi que surgieron empresas mas formales en cuanto a su administracién , pues la
informacién ya no era requerida por una sola persona, si no que debia satisfacer la
inquietud del grupo de personas que habian efectuado una nueva aportacion.

Es gracias a la inquietud de ese grupo de personas por conocer como s¢ manejaba su
capital, la situacion en la que se encontraba la empresa, etc, que se buscaron elementos
suficientes ilustrativos, que permitieran al inversionista conocer lo que acontecia en la
entidad y en basc a eso tomar decisiones mas seguras que permitan generar la
rentabilidad deseada a sus inversiones.

3.3.1. Concepto e importancia

Se han establecido dos grandes grupos referentes al concepto del CASH — FLOW | los
que asimilan al concepto de recursos generados, siendo éste sentido una concepeion
estatica; y los que mantienen el término en su acepcion dinamica. De tal forma que en la
concepceidn estitica se considera como la suma de los beneficios y las amortizaciones
obtenidas en un ejercicio o ejercicios determinados, mientras que en la dinamica se define
como la diferencia entre las entradas y salidas de dinero durante un periodo determinado
o sea como la diferencia entre dos flujos disponibles de dinero de signo contrario.

Dentro de la aceptacion del CASH — FLOW , al tratarse como resultado de dos corrientes
o flujo de tesoreria de signo contrario, encontramos la parte referente a las entradas
denominadas flujo de entrada ( cash - inflow ) ; y las de salidas de caja llamadas flujo de
salida ( cash — outflow ).

Es precisamente ¢l alto costo del dinero que se refleja en esta €poca, lo que provoca a
enfatizar con mayor prioridad, analisis que nos permitan emitir criterios satisfactorios
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sobre el manejo del efectivo. Criterios que vigilan la posicién de liquidez que guarda una
empresa, al juzgar que los manejos de dinero que se lleven a cabo, repercuten
substancialmente sobre la situacién financiera de un periodo determinado, y con la
escasez de efectivo, se suscitaria una malversacién de fondos, por ejemplo la detencidn
de una decision de alta jerarquia por falta de fondos, asi como mantener estiticas sumas
importantes que bien manejadas podrian ser redituables, a través de un mecanismo de
inversion.

Es asi que dentro de una entidad, es de vital importancia que se cuente con una persona
que, teniendo capacidad, responsabilidad y ética profesional, se dedique a hacer uso de
cualquier disponible a su alcance para obtener 6ptimos rendimientos sobre éste,

La persona antes mencionada se conoce normalmente como €jecutivo de finanzas, quien
emprende su labor con una herramienta basica llamada CASH — FLOW, cuya funcion
principal es ayudar a resolver problemas financieros que se presentan, esencialmente le
marca las pautas sobre los requerimientos de financiacién e inversién.

3.3.2.- Objetivos y Elementos
Los objetivos que se logran al elaborar el CASH — FLOW son :

1. Diagnosticar cudl serd ¢l comportamiento del cash — flow a trives del periodo o
periodos de que se trate.

2. Detectar en qué periodo habra faltantes de efectivo y a cudnto ascenderan.

3. Determinar si las politicas de cobro y pago son las optimas efectuando para ello una
revisidon para liberar recursos que se canalizaran para financiar los faltantes detectados

4. Detectar si es optimo el monto de recursos invertidos en efectivo a fin de detectar si
existe sobre o subinversion.

5. Establecer el punto de equilibrio entre los ingresos y egresos.

6. Anticiparse a los problemas, previendo su mejor solucion.,

Los elementos del CASH — FLOW son ingresos y egresos.

Es asi que al hablar de que los ingresos son perfectamente identificables encontramos
entre ellos a los siguientes :

a) Ventas de contado.

b) Cobros por ventas a crédito.
¢) Financiamientos bancarios.
d) Ventas de activo fijo.

e) Ventas de desechos.

f) Intereses cobrados.

Por el contrario de los ingresos los egresos son infinitos. Podemos citar los siguientes:

a) Sueldos.
b) Materias primas.
¢) Impuestos.
d) Dividendos.
e) Seguros.
38



El saldo de efectivo

El saldo de efectivo neto es la diferencia que resulta entre las entradas de efectivo menos

las salidas de efectivo.

Concepto 1 trimestre | 2 trimestre | 3 trimestre | 4 trimestre
Total de efectivo recibido 320,000 280,000 320,000 270,000
Total de efectivo pagado 230,000 337,000 415,000 230,000
Flujo de caja neto 90,000 (57,000) (95,000) 40,000
Exceso (déficit) acumulado | 90,000 33,000 (62,000) (22,000)
de efectivo
Saldo de efectivo minimo 5,000 5,000 5,000 5,000
Necesidad de superavit | 85,000 28,000 (67,000) (27,000)
(déficit) financiero
acumulativo

En el ejemplo se ha establecido un saldo de efectivo minimo equivalente a 5,000 para
facilitar las transacciones, protegerse contra las contingencias y seguir compensando los
saldo en sus bancos comerciales.

En el tercer y cuarto trimestre se observa un déficit acumulado de 62,000 originado por
las inversiones del segundo y tercer trimestre, aun que la cobranza de este tnimestre es
bueno, mas el saldo minimo de efectivo requerido resulta tener un déficit de efectivo de
67,000 y en el cuarto trimestre de 27,000

Se puede observar un problema financiero a corto plazo, no puede cubrir las salidas de
efectivo pronosticadas en el tercer y cuarto trimestre con recursos internos, lo cual es
necesario recurrir a fuentes de financiamiento externas.

3.4.- Determinacién del salde éptimo de efectivo

La administracion del efectivo es la parte de la administracién financiera del capital de
trabajo que coordina los elementos de una empresa, para maximizas su patrimonio y
reduce el riesgo de una crisis de liquidez, mediante el manejo optimo de efectivo en caja,
bancos y valores negociables, para el pago normal de pasivos e imprevistos.

3.4.1.- Objetivo de mantener efectivo en Tesoreria

Los objetivos para mantener efectivo en Tesoreria son :

- De operacién.

- De Precaucién.

- De Especulacion

- Compensatorio (saldo minimo que obligan a mantener los bancos)
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El saldo éptimo de efectivo (SOE) encauza el estudio y evaluacion del minimo de
efectivo en caja y bancos que necesita una empresa para el desarrollo normal y ordinario
de operaciones , mas un porcentaje adicional para imprevistos y saldos compensatorios
definido como * reserva fondos de efectivo “.

Saldo Optimo de Efectivo ( SOE ) = Desembolso efectivo en el periodo ( DEP )
Rotacion de efectivo en el periodo ( RE )

3.4.2.- Caso prictico

Ejemplo : Una empresa presenta para su estado siguiente, desembolsos por $79,200;
rotacién de efectivo de 180 veces, asi mismo , tiene el 10 por ciento de colchén
financiero para imprevistos y saldos compensatorios. ; Cudl serd el saldo dptimo de
efectivo para el siguiente periodo ;,

Método Directo SOE = $79.200 = $ 440
180

A Colchén financiero
O Reserva de
Fondos
De efectivo : 40
Saldo
Optimo
De efectivo +
$440
Saldo Operacional
$400
\ 4

(Figura3)

El saldo minimo de efectivo proyectado para el siguiente periodo sera de $440. De saldo
operacional mas $40 para el colchén de precaucion, imprevistos y saldo compensatorio.
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M¢étodo indirecto .

SEQ= Nivel de fondos de efectivo (NFE) 1 + Tasa de Reserva
2 de Efectivo (TRE)

Donde el NFE se obtiene de :

\] 2 (CFD) (DEP)
TIIE

En donde :

CFD = Costo fijo de desembolso
DEP = Desembolso de efectiva del periodo
TIIE = Tasa de interés interbancaria de equilibrio

Ejemplo :

Una empresa proyecta para el proximo periodo un desembolso por $ 79,200 ; un costo
fijo de de desembolso de $ 1.00 ; Cual sera el saldo 6ptimo de efectivo, sise estima una
Tasa de interés interbancaria de equilibrio de 24.75 por ciento y una tasa de reserva de
fondos de efectivo para imprevistos y saldos compensatorios del 10 por ciento ;, Primero
se obtiene el nivel de efectivo (NFE).

NFE = 2 (1)(79,200) =800
0.2475

Ahora se obtiene el saldo optimo de efectivo (SOE) :
SOE = NFE (1+TRE)
2

SOE= § 440

Por tanto, el saldo 6ptimo de efectivo prayectado para el siguiente periodo sera de $ 440.

Costo de Mantenimiento del Saldo de Efectivo (CME) = TIIE * (SOE)
CME=0.2475 ($440)= $108.9
360
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3.5.- Determinacion del saldo objetivo de efectivo

Saldo de Efectivo Objetivo : Es el nivel deseado de efectivo por la empresa, determinado
por la relacion de intercambio entre los costos de mantener efectivo ( costos de mantener
activos circulantes ) y los costos por falta de efectivo o costos de ajuste.

Si la empresa mantiene una politica de capital de trabajo flexible, es posible que
mantenga una cartera de instrumentos financieros negociables. Asi, los costos de ajuste
seran los de transacciones por comprar y vender dichos instrumentos.

Si la politica es restrictiva, es posible que obtenga deuda a corto plazo para hacer frente
de la escasez de efectivo y los costos seran los intereses y los gastos relacionados con el
préstamo.

En el caso de una empresa flexible, si desea mantener saldos bajos de efectivo, se
quedara sin dinero y tendra que vender instrumentos con frecuencia elevando los costos
de transaccion. Estos costos disminuyen si aumentan los saldos en efectivo.

En contrario, los costos de oportunidad de mantener efectivo son bajos si la empresa
mantiene poco dinero. Estos costos aumentan conforme crecen los saldos de efectivo al
renunciar a los intereses que pudo haber obtenido.

3.5.1.- Modelo de Baumol-Aliasis-Tobin (BAT)

Es un modelo muy directo y util para mostrar las variables de la administracion de
efectivo y de una forma mds general, las variables de la administracion de activos
circulantes. Se supone que el flujo de salidas de ef¢ctivo es el mismo cada dia y que se

conoce con certeza.

Costo por mantener
Efectivo

A \ Costo Total
_—/

Costo de oportunidad

Costo de Transaccidén

> Saldo de Efectivo

C* Magnitud éptima
De saldo de efectivo

( Figura 4)

Ejemplo : Suponga que una empresa inicia operaciones en el tiempo 0 , con saldo de
efectivo de C = $ 1.2 millones. Cada semana, las salidas de efectivo disminuira hasta cero
al finalizar la semana 2 . El saldo de efectivo promedio sera el saldo inicial mas el saldo
final dividido entre 2, es decir § 600,000. Al finalizar la semana 2 se repone el efectivo al
depositar $ 1.2 millones. Esto da lugar al patrén de “dientes de sierra” de la siguiente
figura :
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Desembolso durante

El periodo relevante (T) inicial (C) (T/C)*1,000
31,200,000 4,800,000 6,500
31,200,000 2,400,000 13,000
31,200,000 1,200,000 26,000
31,200,000 600,000 52,000
31,200,000 300,000 104,000

Saldo de efectivo

Costo de transaccion

Saldo de efectivo Costo Oportunidad  Costo Transaccion  Costo Total

4,800,000 240,000 6,500 246,500
2,400,000 120,000 13,000 133,000
1,200,000 60,000 26,000 86,000
600,000 30,000 52,000 82,000
300,000 15,000 104,000 119,000

El saldo 6ptimo se halla entre $300,000 y $1.2 millones. Busque C*
Costos totales = Costo de oportunidad + costo transaccién
=(C/2) xR+ (T/C) x F
C¥2=Q2TxF/R

Al resolver para C* se obtiene la raiz cuadrada en ambos lados para :

C* =\l @TxF)/R = J (2x$31,200,000 x $1,000) /0.1 = § 789,937

Ejercicio:

La empresa Sin Nombre, S:A. Tiene salidas diarias de efectivo por $ 100 los siete dias de
la semana. La tasa de interés es del 5% y el costo fijo para reponer los saldos de efectivo
es de $ 10 por transaccién. ¢, Cudl es el saldo inicial de efectivo 6ptimo ¢ ;Cudl es el
costo total ;

C*=$3821= Q (2 x $36,500 x$10) / 0.05

Total de efectivo que se requiere al afio = 365 dias x $100

Saldo de efectivo promedio = $3,821/2=%$1911

Costo de oportunidad = $1,911 x 0.05 = $96

Rotacion de efectivo = $3,821 / $100 = 38.21 dias dura el efectivo .
Rotacién de efectivo =365 / 38.21 = 9.6 veces.

El costo de transaccion es $96 = 9.6 x $10

Costo total =96 + 96 = $192
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3.5.2.- Modelo de Miller-Orr

Este modelo csta desarrollado para hacer frente a entradas y salidas de efectivo que
fluctilan aleatoriamente de dia a otro; también se enfoca en el saldo de efectivo, pero en
contraste con el modelo BAT, supone que este saldo fluctia aleatoriamente en forma
ascendente y que el cambio promedio es igual a cero.

El sistema opera en términos de un limite superior al monto de efectivo (U*) y de un
limite inferior (L), asi como de un saldo de efectivo objetivo (C*). La empresa permite
que su saldo de efectivo varie entre los limites superior e inferior. En tanto el saldo de
efectivo se encuentre en algin punto entre U* y L nada ocurre.

Cuando el saldo de efectivo alcanza el limite superior U* como sucede en el punto X, la
empresa transferird un monto U*-C* de unidades monetarias de la cuenta y lo invertird en
instrumentos financieros. Esta transferencia reduce el saldo de efectivo a C¥.

De la misma manera, si el saldo de efectivo disminuye hasta el limite inferior L, como
sucede en el punto Y, la empresa vender4 instrumentos financieros por un monto C*-L y
depositara dicho ingreso en la cuenta. Esta accion incrementa el saldo de efectivo a C*,

Efectivo
4 X

U*

Z\ A \/\/\/\/\ Cc*

N/
y L
» Tiempo
( Figura 6 )

Para empezar, la administracion establece el limite inferior (L) que representa un nivel
minimo de seguridad ; por tanto, dicho limite depende cuinto riesgo de quedarse sin
efectivo se estd dispuesto a aceptar. De forma alternativa, el minimo puede ser el mismo
a su saldo compensatorio requerido.

Al igual que el modelo BAT, el efectivo 6ptimo depende de los costos de transaccién (F)
de compra y venta de instrumentos y el costo de oportunidad. Se supone que el primero
es fijo y el costo de oportunidad de mantener efectivo es R, la tasa de interés por periodo
de instrumentos financieros negociables.

La informacion adicional que se necesita (02, la varianza del flujo de efectivo neto por

periodo. Para nuestros propdsitos, el periodo puede ser cualquier lapso de tiempo,
siempre que la tasa de interés y la varianza se basen en ¢l mismo periodo.
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Conociendo L, que es establecido por la empresa, Miller y Orr muestran que el saldo de
efectivo objetivo C* y el limite superior U*, que minimizan el costo total de

mantenimiento efectivo son ;
1

C*=L+(%xFXO2R)
U*=3xC*-2xL
El saldo de efectivo promedioc en el modelo Miller Orr es :
Saldo efectivo promedio=(4xC-L)/3

La derivacién de estas férmulas es complejo, pero por fortuna, los resultados no son
dificiles de utilizar, por ejemplo, suponga que ;

F = $10; la tasa de interés es del 1% mensual; la desviacién estandar de los flujos de
efectivo mensuales es de $200. La varianza de los flujos de efectivo netos mensuales es
de :

2
02 = (3200) = $§40,000

Si suponemos un saldo de efectivo minimo L = $100, el saldo de efectivo objetivo C¥*, se

calcula como :
1n

C*=L+(3/4xFxO2R)
173
C* = $100 + ( % x $10 x $40,000/0.1 )
173
C* = $100 + (30,000,000) =$100+ $100 + $311 =3411

Por tanto , el limite superior U*, es :
Ur=3xC*¥-2xL
U*=3x$§411-2x 8100

U* =$§1,033

El saldo de efectivo promedio serd de :
=(4xC*-L)/3
=(4x%411-%100)/3

=$515
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3.5.3.- Implicaciones de los Modelos BAT y Miller-Orr
Se mantienen constantes todos los demas factores, en ambos casos se observa que :

- Cuanto mayor la tasa de interés , menor sera el saldo de efectivo promedio.
- Cuanto mayor sea el costo por transaccion, mayor sera ¢l saldo objetivo.

La ventaja del modelo Miller-Orr es que mejora la comprensién del problema de la
administracion de efectivo al considerar la incertidumbre, medido por la variacién en los
flujos netos.

El modelo Miller-Orr muestra que a mayor incertidumbre ( cuanto mas alta sea ) mayor
sera la diferencia entre el saldo objetivo y el saldo minimo. En forma similar, cuanto
mayor la incertidumbre, mayor sera el limite superior y mayor sera el saldo de efectivo
promedio.

Es decir, cuanto mayor variabilidad, mayor seré la posibilidad de que el saldo descienda
por debajo del minimo. Por tanto , s¢ mantiene un saldo mayor como prevencion de que
€sto ocurra.

Otros aspectos que afectan el saldo de efectivo :

Se plantea el supuesto que se obtiene efectivo a través de la venta de los instrumentos
financieros y mediante la deuda. La deuda introduce aspectos adicionales en la
administracion de efectivo :

Es probable que la deuda sea mas cara que la venta de instrumentos financieros porque la
tasa de interés sea mas alta.

La necesidad de deuda depende de mantener saldos de efectivo bajos. Es mas probable
que la empresa tenga que contratar deuda para hacer frente a una salida de efectivo
inesperada cuanto mayor sea la variabilidad de su flujo de efectivo y menor sea su
inversion en instrumentos financieros negociables.

En caso de grandes empresas, los costos de transaccién de compra y venta de
instrumentos son muy pequefios si se compara con los costos de oportunidad de mantener
el efectivo.

Suponga que una empresa tiene $1 millén que no necesitara 24 horas, ¢, Debe invertir el
dinero o dejarlo inactivo?

S1 puede invertir a una tasa de 7.57%. La tasa diana es de 2 puntos base ( un punto base
es el 1% del 1% ) . El rendimiento diario es de 0.0002 x 1,000,000 = $200. Sera frecuente
que el costo de transaccién sea menor, por lo que una gran empresa comprara y vendera
instrumentos financieros con mucha frecuencia en vez de mantener cantidades de
efectivo inactivas.

Las grandes empresas quiza tengan cientos de cuentas en diversos bancos. En ocasiones,

tiene sentido dejar el efectivo tranquilo que administrar cada cuenta diariamente y
efectuar transacciones diarias entre ellas.
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Cuentas y documentos mixtos o indéeterminadeos:

1.- Anticipo para gastos de viaje
2.- Anticipo para otros gastos y entregas pendientes de liquidacion

4.1.2. Objetivo ¢ importancia

Las causas por las cuales las empresas otorgan créditos se deben, a que las consideran
una herramienta de la mercadotecnia para promover las ventas y aumentar asi el valor de
la empresa al extender el crédito a los clientes dignos y proceder a los cabros de las
cuentas vencidas para que la empresa cuente con los recursos necesarios para desarrollar
sus operaciones normales y asi formar la obtencién de las utilidades.

Para la mayoria de las compailias, las cuentas por cobrar son inversiones muy
importantes, con frecuencia son mayores que las inversiones en activo fijo. El interés por
el rendimiento sobre los activos que han manifestado muchas compaiiias en los afios
recientes se a centrado cada vez mas el punto de atencidn scbre los fondos
comprometidos por cobrar. Si estos activos circulantes se administran en forma eficiente,
esto influye muy intensamente sobre la cantidad de fondos invertidos. En este caso, la
inversién éptima se determina comparando los beneficios que se obtendrin de un nivel
particular de inversién con los costos de mantener ese nivel, es decir lo que le cuesta a la
empresa mantener una cuenta por cobrar y los beneficios resultantes de esta.

4.1.3. Politicas apropiadas de cobranza

El objetivo de las politicas de cuentas por cobrar que sigue la empresa por lo general
consiste en fomentar las ventas y ganar mds clientes otorgandoles crédito.

Aunque fundamentalmente la politica de cuentas por cobrar es un instrumento de
mercadotecnia para promover las ventas, el director de finanzas debe cuidar que su
empleo ayude a maximizar las utilidades y el rendimiento de la inversion y que no se
abuse del procedimiento hasta el grado en que ¢l otorgamiento de créditos deje de ser
rentable y atractivo en términos de rendimiento sobre inversién.

El departamento de mercadotecnia de la empresa por lo general tiene a considerar las
cuentas por cobrar como un medio para vender el producto y superar a la competencia.
Por lo regular se observa que la mayoria de los vendedores, por ejemplo se inictan hacia
una politica de crédito muy liberal, porque favorece las ventas, si la competencia da
crédito, la propia empresa tendra que hacerlo también para proteger su posicion en el
mercado. Esto se puede aplicar a una tienda de departamentos que es obligada a ofrecer a
sus clientes tarjetas de crédito para poder competir lo mismo que una empresa
internacional de ingenieria que tiene que otorgar o arreglar crédito a largo plazo como
parte de sus operaciones a fin de competir con éxito para la adjudicacién de contratos de
construccién de presas, refinerias y otros grandes proyectos de inversion de capital.

Muchas veces ha sucedido que la empresa que ofrece facilidades de crédito como parte

de sus servicios ha triunfado en la licitacién, a pesar de que otras firmas, que no ofrecian
arreglos de crédito, presentaron presupuestos mas bajos.
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Aunque los vendedores de la empresa recomiendan una politica de crédito muy liberal,
corresponde al director de finanzas cuidar que la cantidad de crédito que se otorgue sea
optima y lleve a la empresa hacia sus objetivos generales. Esto exige que las cuentas por
cobrar maximicen las utilidades y ofrezcan un rendimiento atractivo. Es necesario
comparar los costos y los riesgos de la politica de crédito con las mayores utilidades que
se espera habra de generar.

También se trata de evitar que se otorgue crédito a clientes potenciales que
probablemente tendran dificultades para pagar o que inmovilizardn los recursos de la
empresa demorando el pago por largo tiempo. No conviene financiar a clientes que
ofrecen demasiado riesgo o que requieren un total de cuentas por cobrar tan considerable
que la inversion sélo es rentable marginalmente porque absorbe recursos que podrian usar
para financiar otras proyectos mas atractivos. Si el rendimiento de la inversién en cuentas
por cobrar adicionales es inferior al costo de los recursos que se obtienen para
financiarlas, se debe rechazar la inversion adicional en estas cuentas.

Factores que concurren en la determinacion de la politica de cuentas por cobrar

Una vez que ¢l director de finanzas y el departamento de mercadotecnia estan de
acuerdo con el objetivo de la politica de cuentas por cobrar que consiste en promover las
ventas y las utilidades, hasta el punto en el que el rendimiento de la inversién en cuentas
adicionales continie siendo inferior al costo del capital. ;Que factores de costo y
beneficio se deben tomar en cuenta en el analisis? .

Costos

Los costos principales asociados con las cuentas por cobrar son :
1. Costos de Cobranza

2. Costos de Capital

3. Costos de¢ Morosidad

4. Costos de incumplimiento

Costos de Cobranza : Si la politica de la empresa es vender estrictamente al contado, no
tendra costos de cobranza porque todos los clientes haran sus pagos al recibir las
mercancias, pero sl comienzan a extender sus créditos esperando que atraerd mas
negocios incurrird en costos de cobranza porque tendra que contratar a un gerente de
crédito con ayudantes y contadores dentro del departamento de finanzas , conseguir
fuentes de informacién de crédito que le ayuden a decidir cudles clientes son confiables
y sostener y operar un modo general de departamento de crédito previéndolo de
elementos esenciales como papeleria, gastos de correo y tiempo de computadora.

Costos de Capital : Una vez que la empresa decide otorgar crédito, tiene que obtener
recursos para financiarlo. Debe pagar a sus empleados, a sus proveedores de materias
primas Yy a todos aquellos que fabrican y distribuyen el producto mientras espera a que ¢l
cliente pague por él mismo. La diferencia del tiempo implica que tendrd que conseguir
recursos por fuerza ( o utilizar los generados internamente, que se podrian  invertir con
mas provecho en otra parte ) para cumplir con sus pagos mientras espera los de sus
clientes. El capital es caro y las empresas tiengn que soportar el costo.
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Costos de Morosidad : La empresa incurre en costos de morosidad cuando el cliente se
demora en pagar. El hecho de que no pague a tiempo aumenta otros costos a los que van
asociados con la cobranza normal. Habra que pagar el costo de los recordatorios que se
envian por escrito, de las demandas por via legal, de las llamadas telefénicas y de otros
medios que se emplean para cobrar. Si la empresa se ve en el caso de pasar la cuenta a
una agencia de cobros por lo general perdera una parte considerable de la cantidad que
recupere como pago por los servicios de la agencia. La morosidad de los pagos
inmoviliza recursos que podrian ¢star generando beneficios en otra parte , lo cual viene a
crear un costo de oportunidad por el tiempo adicional en que los recursos estin
inmovilizados después de transcurrido el periodo de cobro normal.

Costos de Incomplimiento : La empresa incurre en costos de incumplimiento cuando el
cliente no paga definitivamente. Ademas de los costos de cobranza, de capital y de
morosidad en que incurri6 hasta ese momento, la empresa pierde el costo de los articulos
vendidos y no pagados, ademas tendra que cancelar la venta en cuanto decida que la
cuenta morosa se ha vuelto incobrable.

Beneficios

La empresa obtiene de su politica de cuentas por cobrar beneficios que se deben
comparar con los costos para determinar la conveniencia de una politica determinada.
Los beneficios consisten en el aumento de las ventas y las utilidades que se esperan de
una politica mas liberal.

4.1.4. Normas a considerar para cobranza

1.- Conocer las politicas impuestas por nuestros clientes para aceptar facturas a revisién
y realizar pagos y aclaraciones, en ¢l eventual caso de que algunas de estas politicas fuera
inaceptable para nuestra empresa, llegar a un acuerdo antes de realizar la venta.

2.- Asegurarnos que hemos facturado correctamente.

3.- Vigilar que la mercancia se entregue o embarque con razonable celebridad en
relacion a la fecha de factura.

4.- Aseguramos que las facturas se presenten a revision oportunamente y satisfaciendo
los requerimientos aceptados o negociados con cada cliente.

5.- Presentar oportunamente los contra-recibos para obtener los pagos correspondientes.

6.- No permitir que un cliente deje de pagar a su vencimiento algin adeudo, sin que al
menos se tenga un dialogo con €l para investigar las causas.

7.- Preparar correctamente nuestra entrevista de cobranza asi como las llamadas
telefénicas a nuestro clientes.

8.- Efectuar un apropiado seguimiento de las negociaciones que tengamos con nuestros
clientes y confirmar por escrito, al menos los acuerdos importantes.

9.- Aclarar, y en su caso, cobrar o bonificar con prontitud, las diferencias en pagos que
se presenten, evitando su indebida y absolutamente inconveniente acumulacion
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10.- Contar con persopal adecuado en el niimero, capacidad y motivacion suficiente, para
realizar correctamente sus funciones.

4.2.- Determinacion del volumen de ventas a crédito

Cuando una empresa vende mercancias o presta servicios puede recibir su pago de
contado o esperar durante un tiempo para recibirlo, es decir, otorgar crédito a sus clientes.
Otorgar crédito es invertir en un cliente es una inversién relacionada con la venta de un
producto o la prestacion de un servicio.

Cuando se otorga crédito se generan cuentas por cobrar, que incluyen el crédito que se
otorga a otras empresa, conocido como crédito comercial y el crédito que se otorga a los
consumidores o crédito al consumidor. Aproximadamente una sexta parte de todos los
activos de las empresas industriales consiste en cuentas por cobrar.

Para cualquier empresa, la inversion en cuentas por cobrar depende tanto del importe de
las ventas a crédito como de su periodo de cobro. Por ejemplo, si las ventas a crédito por
dia de la empresa son de $100,000 pesos y su periodo promedio de cobro es de 30 dias, el
monto de sus cuentas por cobrar serd de $3,000,000 de pesos. Asi la inversién de una
empresa en cuentas por cobrar depende de los factores que influyen en las ventas a
crédito y la cobranza.

Con el importe éptimo del crédito, los flujos de caja increméntales del aumento de ventas
equivaldra exactamente a los costos de gestion del incremento de las cuentas por cobrar.
Es til pensar en la decision de otorgar crédito en términos de costos de gestion y costos
de oportunidad :

1.- Costos de gestién : Son los costos asociados con el otorgamiento de crédito y la
inversion en cuentas por cobrar. Los costos de gestion incluyen el retraso en la recepcion
de efectivo, las perdidas por cuentas dificiles y los costos de la gestion del crédito.

2.- Costos de oportunidad: Consiste en las ventas perdidas por negarse a otorgar el
crédito. Estos costos caen en cuanto se concede el crédito.

Importe Optimo
Costo del Crédito
A \d/ Costo Total
| Costo de Gestion
Costo de oportunidad
- 5 Nivel de Crédito Otorgado
( Figura 9)
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La suma de los costas de gestion y los costos de oportunidad de una politica de crédito
particular se conoce como curva del costo total del crédito. Se identifica un punto como

el minimo de la curva del costo total de crédito. Si la empresa otorga mas crédito del
minimo, el flujo de caja neto adicional de los clientes nuevos no cubrird los costos en
gestidn de la inversién en cuentas por cobrar.

La politica de crédito optima depende de las caracteristicas de la empresas particulares.
Suponiendo que la empresa tenga una mayor flexibilidad en su politica de crédito que en
los precios que carga, las empresas con capacidad excesiva, costos operativos variables
bajos, y muchos clientes deberian otorgar crédito de un modo mas liberal que otras.

4.2.1.- Factores que determinan vender a crédito

Al hablar de la problemética del crédito se analiza la importancia de tomar esta decisién
en |2 que intervienen factores como son :

Competencia. Es importante conocer las condiciones de venta que otorga la
competencia, ya que estariamos en desventaja si no otorgamos crédito de acuerdo lo que
se ¢sta ofreciendo en el mercado,

Mercado. La situacién en la que se encuentre nuestros productos en ¢l mercado
dependera que los crédito sean mas flexibles o mas rigidos, por gjemplo en un mercado
donde existe desabasto nuestro condiciones de crédito deben ser mas rigidos y en un
mercado donde existe sobre oferta la condiciones de crédito deben ser mas flexibles.

Capacidad para recuperar la cartera. Es necesario conocer la capacidad del
departamento de cobranzas para llevar a cabo su funcion, pues si se otorga crédito sin
tomar en cuenia este factor se esta originando una carga excesiva de trabajo y por
consiguiente una lenta recuperacion de la cartera.

Plazo de pago a los proveedores. Es importante evaluar que plazo se puede otorgar de
crédito al cliente, dependiendo del plazo que el proveedor dé a la compailia para liquidar,
ya que si no se obtiene liquidez no se pueden cubrir las deudas oportunamente y evitar
pagos de intereses.

4.2.2. Politicas apropiadas de Crédito

1.- “ Las condiciones de crédito deben concederse a los merecedores del mismo ( que
retinan caracteristicas de confianza, capacidad, capital suficiente y otorguen las garantias
necesanas ) “.

2.- “ Establecer las politicas y précticas de la empresa para determinar que clientes han de
recibir crédito ( estandares o patrones de juicio ) *“.

3.- “ Las condiciones de venta que se fijaran a los clientes en relacién con la practica que
guarda el mercado y el deseo de penetracidn en €l “ ( plazo de crédito)

4.- * La agresividad que se picnsa llevar al mercado, guarda relacion con el excedente de
capacidad de produccion o de endeudamiento de la empresa ( comercio ) .
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4.2.3. Normas a considerar para otorgar crédito

1.- Tener un conocimiento de los Mercados en los cuales se comercializan nuestros
productos.

2.- Mantener una relacién estrecha con nuestros principales clientes.

3.- Asegurar de que los clientes y el mercado en general conozca perfectamente nuestra
politica de crédito y cobranza desde el principio de la relacion.

4.- Hacer del crédito un producto sin que se pierda su naturaleza esencial del servicio.

5.- Actualizar y adaptar constantemente las politicas de crédito de la empresa con un
criterio prominentemente de comercializacion.

6.- Convertir o mantener el area de ¢réditos en un “centro de utilidades” buscando
reducir costos y aumentar la satisfaccién del cliente.

7.- Acelerar al maximo posible las decisiones de crédito, buscando la manera de dar mas
crédito.

8.- Establecer continuidad, claridad y organizacién en nuestros procedimientos de cobro.

9.- Recurrir lo mas escasamente posible a los procedimientos legales para el cobro,
reconociendo que un problema de cobranza, es casi siempre, resuitado de un mal analisis
inicial del crédito.

10.- El gerente del drea de Créditos y Cobranza debera instalar en su drea una
administracién promotora, reguladora y desarrolladora del elemento humano, con énfasis
en el conocimiento y relacion humana, su cuidado en el reconocimiento del crédito nunca
debera ser excusa para la intolerancia, la soberbia o ¢l ostracismo departamentales.

3.2.4.- Caso practico para determinar el plazo del crédito

Supongamos una compafia que vende cepillos para dientes. Su estructura de ventas,
ingresos y costos es la siguiente:

A B C
Concepto Countado | Crédito a 30 dias | Crédito a 45 dias
P= precio unitario 10 10 10
V= cantidad vendida 50,000 60,000 63,000
CVU= Casto Variable Unitario | 6 6 6
CFT = Costo Fijo Total 120,000 120,000 120,000
GCI = Gasto Cuentas | 0 1% 2%
Incobrables
CO = Costo de Oportunidad 10% 10%
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A continuacién se evaluara los siguientes puntos :

1.- Contribucion de las utilidades a partir de ventas

2.- El costo de la inversién marginal en cuentas por cobrar.
3.- El costo por cuentas incobrables

4.- La utilidad (pérdida) del cambio en la politica de crédito
Contribucién de utilidades a partir de ventas

V * ((P — ((CVU + (CFT/V)) = Contribucién de Utilidades
Caso A

50,000 * ((10 — ((6 + (120,000 / 50,000)) = $80,000

Caso B

60,000 * ((10 - ((6 + (120,000 / 60,000)) = $120,000

Caso C

63,000 * ((10 — ((6 + (120,000 / 63,000)) = $132,000

Costo de la inversién en cuentas por cobrar

_((CVU+(CFT/V))*V____ = Inversién Promedio en cuentas por cobrar ( IP )
Rotacion Cuentas por Cobrar

Caso A
Rotacién Cuentas por Cobrar=360/0=0
6 + (120,000 / 50,000)) * 50,000 =0

0
Case B

Rotacion Cuentas por Cobrar = 360 /30 =12

((6 + (120,000 / 60.000)) * 60,000 =§ 40,000
12

Costo de la Inversién Marginal = Inversion Promedio (IP) * Costo de Oportunidad (CO)
$40,000 * 0.01 = $400

Caso C

Rotacion Cuentas por Cobrar=360/45 =38

6 + (120.000 7 63,000)) * 63,000 =39 62,250
8
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Costo DE la Inversién Marginal = Invetsién Promedio (IP) * Costo de Oportunidad (CO)
$62,250 * 0.015 = $934

Costo por cuentas Incobrables

Caso A

GCI * P * V = Costo por cuentas Incobrables

0*10*50,000=0

Caso B

0.01 * 10 * 60,000 = $6,000

Caso C

0.02 * 10 * 63,000 = $12,600

Resumen del caso Practico

Concepto A B C
Utilidades 80,000 120,000 132,000
Contribucién adicional de Utilidad 40,000 12,000
Costo de Inversion en cuentas por | O 400 934
cobrar
Costo de Cuentas Incobrables 0 6,000 12,600
Utilidad Neta  Antes de | 80,000 113,600 118,466
Impuestos

La decisidn debera consistir en aceptar la politica de crédito propuesta en el escenario C,
debido al mayor beneficio obtenido, Esta decision es muy susceptible a la probabilidad de

pago.
4.3.- Anilisis del riesgo para otorgar ventas a crédito

Cuando la empresa ha decidido vender a crédito debera iniciar la etapa con uma
investigacion de quien le solicite la facilidad del pago futuro, en quienes depositara la

confianza necesaria sobre la promesa de un pago y tal vez hasta la documentacion del
adeudo.
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Para esto, la empresa puede valerse de medios que le permitan obtener informacion del
solicitante, determinar el limite de crédito, otorgar y venderle finalmente su producto.
Como principales fuentes de informacion se tiene :

Para algunas cuentas en particular pequeiias, €l costo de obtener informacion sobre ellas
puede sobre pasar la rentabilidad del potencial de la cuenta. La empresa que concede
crédito puede verse obligada a basar su decision en escasa informacién. Ademas el costo
tiene que tomar en cuenta €l tiempo que se necesita para investigar a un solicitante de
crédito. El embarque aun posible cliente no se puede demorar en forma innecesaria, por
una investigacién de crédito muy detallada. Por lo tanto es necesario considerar la
cantidad de informacion recopilada respecto al tiempo y gasto requerido

El Bur6 de crédito es una altemativa 1til y rapida para tomar una decisién inmediata para
el requerimiento de un pedido urgente de un nuevo cliente.

Cada vez que se emprende algo por sencillo que parezca, lleva implicito un grado de
riesgo, por ejemplo si un viaje no es planeado adecuadamente existe el riesgo de sufnr
algin accidente o algun contratiempo, lo mismo sucede en las decisiones de inversiones,
como al efectuar ventas a crédito.

El efectuar una venta no siempre origina un ingreso, si crea derechos con un alto grado de
riesgo como :

Un alto riesgo de no ser recuperada

- Transcurso de tiempo en ser cobrada

- Importes tepresentativos estaticos

- Perdida del poder adquisitivo como activo financiero
- Qastos por cobranza : legales, sueldos, etc.

- Mayor inversién de tiempo

Por estas razones es necesario hacer una evaluacién de lo que en un momento dado
costaria vender a crédito y a las ventajas que trae como consecuencia,

Todo esto puede hacerse tanto preventiva como correctivamente aun que este ultimo el
mas aplicable, ya que si no se tiene antecedentes del comportamiento del cliente seria
mas dificil.

Para llevar acabo cualquiera habria que hacer los trdmites a través de agencias o de
nuestro departamento de crédito.

También dicho andlisis puede llevarse a cabo por medio de la determinacién de la
rotacion de cartera, plazo medio de cobro a través de razones financieras.
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4.3.1.- Evaluacién del riesgo

La evaluacion del crédito en la empresas es fundamental ya que una mala evaluacion
podria ocasionar quebranto fuertes en la empresa y de acuerdo al tamaiio de la compaiiia
y a los montos de los crédito esto lo podria llevar a 1a quiebra.

La evaluacion del riesgo se debe llevar a cabo en lo individual, es decir por cliente, asi
como en el total de la compaiiia.

Aspectos a considerar en la evaluacidon de crédito por cliente llamado las 8 “C” de la
investigacion del crédito:

Conducta : Conocer la conducta moral del cliente para cubrir sus compromisos con otros
proveedores

Capacidad Econdémica @ Determinar la linea de créditc de acuerdo a su consumo
mensual de materiales

Capital : Conocer que inversiones y propiedades tiene y la situacién de estas (gravadas,
embargadas, eic.)

Circunstancias del Crédito : Se trata de una venta conveniente, efectos a futuro
mercado, exceso de materiales, etc.

Colaterales : Que garantia podemos obtener, avales, etc.
Criterio Del analista para considerar los riesgos

Criterio : Del analista para considerar los riesgos
Confianza : Que inspira el solicitante al otorgarle ¢l crédito

Cobranza : Conocer las politicas y procedimiento del cliente para recibir facturas a
revision y evitar cualquier problema de comunicacion

Con el propésito de cumplir con lo mencionado anteriormente es necesario evaluar el
riesgo antes de otorgar un crédito a un cliente nuevo, para esto debemos realizar los
siguientes pasos :

1.- Recabar del cliente prospecto una solicitud de crédito completa debidamente firmada
por el solicitante, en caso de persona moral firmada por el representante legal.

2.- En caso de Personas morales recabar acta constitutiva y poderes de las personas para
suscribir titulos de crédito esto nos dard la informacidon necesaria para conocer si el
capital esta totalmente pagado y si las personas que integran la sociedad son solventes y
morales.

3.- Solicitar a una agencia de investigacion un informe de crédito sobre el solicitante para
verificar que 10 mencionado en la solicitud de crédito corresponda a la realidad
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4.- Verificar en el registro publico de la propiedad que la sociedad este debidamente
establecida y que cumple con todos los requisitos de la ley.

5.- Conocer el historial de la empresa lo cual deberd ser suficientemente concreta y
concisa, como para damos una idea del desarrollo y antecedentes que haya tenido, con el
objeto de que se pueda predecir lo que sucedera en el futuro.

6.- Investigar los antecedentes legales que pueda haber sufrido la compaiiia o sociedad
investigada; esto nos indicard con exactitud su grado de solvencia en el pasado.

7.- Conocer la situaci6n financiera de los clientes suficientemente como para realizar el
analisis financiero que nos conduzca a conclusiones firmes sobre la situacion econémica
que esta viviendo.

8.- Aseguramos que los bienes raices que se notifiquen se encuentren inscritos ,
precisamente a nombre del solicitante y conocer si se encuentran libres de gravamenes.

9.- Solicitar referencias comerciales ya estas nos revelaran ampliamente los montos del
crédito, los plazos y la forma o costumbre de pago de la empresa.

Si analizamos todos y cada uno de los aspectos que hemos mencionado las decisiones de
otorgar crédito seran acertadas y abriremos, entonces, poquisimo campo al riesgo.

4.3.2.- Estrategia para disminuir el riesgo

La estrategia para disminuir el riesgo es lograr la mejor garantia que respalde el crédito
otorgado ya que el riesgo se integra de la siguiente forma :

Deseo de Pagar

del Cliente

Aspectos Legales
Aspectos de Mercado
Elementos de Cobro

50%

Cuenta Abierta

Son documentos no contemplado por la ley de titulos y operaciones de crédito que en
caso de una demanda primero se realizaria un juicio mercantil en el cual el cliente tiene
que reconocer el adeudo para que cause ejecutoria este juicio se lleva aproximadamente 2
anos.

Factura
Documento que determina la propiedad de un bien o la prestacion de un servicio.
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Remisiéon
Documento que demuestra que se entrego la mercancia

Contra recibo

Documento que se entrega como intercambio de la factura a revisidn y debe contener
(razén social completa del proveedor, numero de las facturas e importe que ampara,
razoén social completa del cliente)

Nota de cargo
Documento que determina haber efectuado un servicio, flete, etc.

Nota de crédito
Documento que ampara la otorgacion de una bonificacién, descuento, devolucion

Cuentas Documentadas

Son aquellas que se encuentran amparadas por una garantia hipotecaria, garantia
prendaria, respaldada por una aseguradora o afianzadora, o bien amparada por un titulo
de crédito que en caso de una demanda se lleva a cabo un juicio ejecutivo mercantil el
cual pasa al actuario y se presenta con el cliente para tomar nota de los bienes sefialados
para embargo.

Garantia hipotecaria

La garantia hipotecaria es conveniente cuando la empresa otorga créditos con un importe
alto que pueden ocasionar un quebranto. El cliente otorga un bien inmueble o bien un
tercero mediante un contrato de otorgamiento de linea de crédito para respaldar la
operacion de crédito este debe ser ante notario publico y se debe registrar en el registro
publico de la propiedad, se recomienda que el valor del inmueble sea 2 a 1 sobre el
importe de la linea de crédito para cubrir costos de abogados, intereses etc. Este contrato
se podra efectuar por periodos de 5 a 10 afios. Su intencién es asegurarse de que dicha
garantia respondera sobre los adeudos que el cliente tiene si deja de pagar. Es necesario
que la persona que firme por en representacion de una empresa tenga poder de dominio.

Garantia Prendaria

La garantia prendaria es muy semejante a la garantia hipotecaria con la diferencia que el
activo en garantia es un bien mueble, que podra ser maquinaria, vehiculos, cuenta de
ciertos clientes importantes del solicitante, etc. De la misma forma debe ser ante notario
publico y se recomienda para estos casos que el valor de la prenda sea 3 a 1 sobre el
importe de linea solicitado, debido a rapida depreciacion de este tipo de activos. Estos
contratos se podré efectuar por periodos de 1 a 3 afios. Es importante la verificacion fisica
de los bienes en forma constante y periédica. Su intencidon es asegurar de que dicha
garantia respondera sobre los adeudos que el cliente tiene si deja de pagar. Es necesario
que la persona que firme por en representacion de una empresa tenga poder de dominio.
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Carta de Crédito

La carta de crédito es un instrumento emitido por un banco (banco emisor), €l cual a
solicitud y de conformidad con las instrucciones de un cliente Comprador (ordenante), se
obliga a pagar a un vendedor (beneficiario) determinada cantidad de dinero dentro de un
plazo definido o a través de un banco (banco designado) contra la entrega de documentos
que muestren el embarque de mercancia o entrega de servicios pactados, de acuerdo a los
términos y condiciones de la Carta de Crédito.

Dentro los tipos de carta de crédito existen dos que son los mas usuales :

Stand By: este tipo de carta de crédito funciona como garantia de que el cliente pagara al
vencimiento, es decir, el comprador tiene la obligacién de pagarle al vendedor al
vencimiento, en caso de que incumpla el vendedor podra hacer efectiva la carta de crédito
presentado los documentos de embarque y factura comercial ante el banco emisor o
designado. La carta debe ser confirmada e irrevocable para asegurar la obligacion del
pago. La ventaja de este tipo de carta de crédito es que el costo es mas econémico.

Vista . este tipo de carta de crédito tiene la ventaja de que funciona como garantia y
ademas puede ser descontada antes de la fecha de vencimiento incrementando la liquidez
de la empresa, por la seguridad que representa la carta de crédito debe ser irrevocable, es
decir que no pueda ser modificada ni cancelada total o parcialmente sin la aprobacién del
ordenante, del banco emisor, del banco avisador o confirmador y del beneficiario. Por la
obligacién de pago debe ser confirmada, es decir el banco comresponsal asume el
compromiso de efectuar el pago en los términos y condiciones estipulados, siempre y
cuando el beneficiario presente al banco confirmador la documentacién requerida en
estricto orden. Por su disponibilidad debe ser a la vista es decir, al presentar la
documentacién en orden ( sin discrepancias) el beneficiario recibe su pago.

Seguro de Crédito

El seguro de crédito puede ser particulanmente conveniente cuando la empresa sé6lo
obtiene pocas cuentas por cobrar de importancia. En estas condiciones, si cualguiera de
ellas deja de pagar los efectos seran fatales. También puede ser 1til para las empresas que
tienen muchas cuentas por pequefias cuyo riesgo es mayor que el promedio. Algunas
veces ¢l banco exige el seguro de crédito como condicién para presentar recursos a la
empresa tomando las cuentas por cobrar como garantia colateral. Su intencién es
asegurarse de que dichas garantia no va a resultar carente de valor en el caso de que haya
que recurrir a ella para recuperar el préstamo.

Tiende a ser relativamente caro, variando su costo con el riesgo que ofrezcan las cuentas
por cobrar.

Fianza
Est¢ es un instrumento poco usado en la actualidad debido al alto costo que tiene.
Consiste en que la afianzadora responde por el 100% de los créditos amparados que

incumplieran en sus pagos. En la actualidad son pocas las afianzadora que prestan este
servicio de fianzas de crédito, por lo tanto es poco recomendable.
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Pagaré

Es un documento considerado titulo de crédito, que contiene una promesa incondicional
de pago de cierta suma de dinero a una persona moral o fisica en un lugar y fecha
determinado. Tiene la ventaja que se¢ pueden pactar intereses moratorios, es
recomendable conseguir la firma del principal accionista como aval y obligado solidario
para incrementar el respaldo del crédito. Esta garantia puede solicitarse en créditos
pequeiio o en créditos mayores de acuerdo a la solvencia del cliente y del aval. Es
necesario que la persona que firme por en representacion de una empresa tenga poder
para suscnbir titulos de crédito.

Reconocimiento de adeudo

Es un documento recomendable de obtener cuando no se tiene ninguna de las garantias
mencionadas antenormente, es considerado titulo de crédito por lo tanto en caso de
demanda se evita el juicio ordinario y causa ejecutoria. El documento debe mencionar el
importe del saldo de la cuenta y mencionar que el cliente reconoce el adeudo mencionado
y puede ser firmado por una persona del cliente atin y que no tenga poder para suscribir
titulos de crédito.

4.3.3. Instrumentos financieros para incrementar liquidez

Para una empresa, en vez de financiar las cuentas consiguiendo recursos para invertirlos
en ella, el director de finanzas puede recurrir 2 métodos especiales que pueden resultar
menos costosos y disminuir la exposicion al riesgo de incumplimiento. Entre los métodos
relativamente comunes se pueden mencionar a los siguientes:

Descuentos pro pronto pago

Se podria considerar un instrumento financiero interno el otorgar descuentos por pronto
pago 0 pago anticipado.

Una razén por la cual éstos se ofrecen es para acelerar el proceso de cobro de las cuentas.
La empresa debe compensar esto con el costo del descuento,

El descuento por pronto pago puede ser un descuento determinado a ciertos dias de plazo
o bien un tasa de descuento mensual o anual la cual se debe dividir entre los dias del
periodo y multiplicarla por los dias de anticipo de acuerdo a la fecha de vencimiento de
las facturas.

Descuento determinado a ciertos dias de plazo :

Importe de la Factura 100,000
Fecha de la factura 1 de abril
Descuento 2% / 10 dias o 30 dias neto

Si el cliente toma la decision de pagar el dia 10 de abril obtendra un descuento del 2%
equivalente a :

Importe * tasa de descuento = descuento por pronto pago

100,000 * .02 = 2,000
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Tasa de descuento mensual o anual

Importe de la Factura 100,000
Fecha de 1a factura 1 de abril
Plazo 30 dias

Descuento 2% mensual

Si el cliente toma la decisién de pagar el dia 10 de abril obtendra el siguiente descuento:
Importe * (tasa de descuento / periodo) * dias de anticipo = descuento por pronto pago

100,000 * (.02/30)* 20 = 1,333.20

La venta de Cuentas por Cobrar ( Factoring )

El factoraje financiero o factoring es ¢l contrato mediante el cual la empresa de factoraje
conviene con el cliente en adquirir derechos de crédito, que éste tenga a su favor por un
precio determinado o determinable en moneda nacional o extranjera, independientemente
de la fecha y la forma en que se pague.

Ha existido gran interés en ese tipo de servicio financiero, promovido fundamentalmente
por la creciente necesidad de capital de trabajo de las empresas industriales y
comerciales.

El factoraje financiero se puede pactar en cualquiera de las modalidades siguientes :

1. Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de créditos
trasmitidos a la empresa de factoraje financiero.

2. Que el cliente quede obligado juridicamente con el deudor, a responder del pago
puntual y oportuno de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de factoraje
financiero.

Previamente a la celebracién de los contratos de factoraje, las empresas de factoraje
financiero podran .

L Celebrar contratos de promesa de factoraje, y

IL Celebrar contratos con los deudores de derechos de crédito, constituidos a favor
de sus proveedores de bienes o servicios, comprometiéndose la empresa de
factoraje financiero a adquirir dichos derechos de crédito para el caso de
aceptacion de los propios proveedores.

Sélo podrin ser objeto de contrato de factoraje, aquellos derechos de crédito no vencidos
que se encuentren documentados en facturas, contra recibos, titulos de crédito o cualquier
otro documento, denominado en moneda nacional o extranjera que acredite la existencia
de dichos derechos de crédito y que los mismos sean el resultado de la proveeduria de
bienes, de servicios o de ambos, proporcionados por personas nacionales o extranjeras.
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Los clientes estarin obligados a garantizar la existencia y legitimidad de los derechos de
crédito al tiempo de celebrarse el contrato de factoraje financiero.

Carta de Crédito a Ja vista

La carta de crédito es un instrumento emitido por un banco (banco emisor), el cual a
solicitud y de conformidad con las instrucciones de un cliente Comprador (ordenante), se
obliga a pagar a un vendedor (beneficianio) determinada cantidad de dinero dentro de un
plazo definido o a través de un bance (banco designado) contra la entrega de documentos
que muestren el embarque de mercancia o entrega de servicios pactados, de acuerdo a los
términos Yy condiciones de la Carta de Crédito.

Vista . este tipo de carta de crédito tiene la ventaja de que funciona como garantia y
ademds puede ser descontada antes de la fecha de vencimiento incrementando la liquidez
de la empresa, por la seguridad que representa la carta de crédito debe ser irrevocable, es
decir que no pueda ser modificada ni cancelada total o parcialmente sin la aprobacion del
ordenante, del banco emisor, del banco avisador o confirmador y del beneficiario. Por la
obligacion de pago debe ser confirmada, es decir el banco corresponsal asume el
compromiso de efectuar ¢l pago en los términos y condiciones estipulados, siempre y
cuando el beneficiario presente al banco confirmador la documentacion requerida en
estricto orden. Por su disponibilidad debe ser a la vista es decir, al presentar la
documentacién en orden ( sin discrepancias) el beneficiario recibe su pago.

Compaiifas financieras de grupo

Algunas empresas han establecido subsidiarias, de su propiedad, para financiar sus
cuentas por cobrar, a veces la creacidn de estas empresas facilita la obtencién de recursos
debido a que tienen mucha experiencia con instrumentos financieros como el papel
comercial y , por su puesto, da mis flexibilidad a la empresa matriz cuando de trata de
otorgar crédito para fomentar las ventas. Casi con seguridad, €l procedimiento es mas
costeable que el factoring o el préstamo bancario para financiar las cuentas por cobrar,
porque su costo de capital por lo general es inferior al de los préstamos bancarios.

Otras estrategias de cuentas por cobrar

El director de finanzas puede adaptar la politica de cuentas por cobrar de la empresa con
el fin de disminuir la exposicion al riesgo de incumplimiento. Un método consiste en la
consignacion del producto con el cliente, en vez de la venta directa, segiin el acuerdo de
consignacion, la empresa conserva la propiedad de las mercancias y cobra a medida que
el cliente las vende, si por alguna razén el cliente deja de ser aceptable, la empresa puede
recuperar de inmediato los articulos, puesto que siguen siendo de su propiedad. La
rapidez y la seguridad legal con que la consignacién permite a la empresa recuperar sus
mercancias ayuda a disminuir €l riego.
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4.4.- Propuesta para evaluar la efectividad de las cuentas por cobrar

E}l ejecutivo responsable de créditos se enfrenta a decisiones muy claras. En tales
circunstancias puede que sea posible calcular con bastante precision las consecuencias de
una politica crediticia mas liberal o mas restrictiva.

Como casi todas las decisiones financieras, la concesién de créditos lleva consigo una
gran dosis de sensatez. Estas son las custiones bésicas que hay que recordar.

Maximice los beneficios

Como directivo responsable de créditos, su trabajo no es reducir al maximo el nimero de
cuentas de dudoso cobro, sino maximizar el beneficio esperado. Tiene que darse cuenta,
por tanto, de que esta en una situacidon que exige llegar a un compromiso. Lo mejor que
puede pasar es que el cliente pague pronto; lo peor es que no pague. En el primer caso, la
empresa recibe los ingresos adicionales totales de la venta menos los costos adicionales;
en el segundo , no recibe nada y pierde los costos. Hay que sopesar las probabilidades de
estos resultados alternativos. Si el margen de beneficios es alto, se justificaria una politica
crediticia liberal; si es bajo, no se puede soportar muchos créditos de dudoso cobro.

Concéntrese en las cuentas peligrosas

No hay que emplear el mismo esfuerzo en el analisis de todas las solicitudes de crédito.
Si una solicitud es pequeiia o clara, la decision deberia ser en buena parte rutinaria; si es
grande o dudosa, seria mejor hacer un estudio crediticio detallado. La mayoria de los
directivos responsables de créditos no tomas decisiones pedido por pedido. Lo que hacen
es fijar un limite de ¢rédito para cada cliente. El vendedor de la empresa solo presentara
el pedido para su aprobacién si ¢l cliente sobrepasa este limite.

Mire mas alli del pedido inmediato

La decision crediticia es un problema dinamico. No s¢ puede mirar Unicamente al futuro
inmediato. A veces, puede merecer la pena aceptar un riesgo de calidad relativamente
baja si existen probabilidades de que el cliente se convierta en un comprador permanente
y fiable. La empresa nuevas, por tanto, deben estar preparadas para incurrir en mas
créditos de dudoso cobro que las empresas ya bien asentadas. Esto es parte del costo de
crear una buena cartera de clientes.

Con el proposito de evaluar e identificar las cuentas de mayor peligro y apoyar en la toma
de decisiones oportunas a continuacién mostramos algunos indicadores que no ayudan a
maximizar los beneficios.

4.4.1- Rotacion de cartera

Con este indicador podemos determinar los dias de cartera que tenemos por empresa o
bien al detalle por cliente y compararlos contra el plazo optimo de la compailia o bien
contra el plazo otorgado a los clientes en forma individual si estos varian de entre los
cliente.



Calculo de rotaciéon por formula

Ventas a crédito p/mes = factor dias venta
30

Saldo de clientes = dias de cartera
Factor dias venta

Ejemplo

Ventas del mes $50,000
Saldo en cartera § 100,000

50,000 = 1,667 factor en dias venta
30

100.000 = 60 dias de cartera
1,667

Calculo por agotamiento

Este método consiste en agotar el saldo en cartera contra las ventas del mes y las ventas
de meses anteriores hasta completar el saldo, sumando los dias que se utilicen para
completar dicho saldo.

Cuando el saldo por agotar es menor que las ventas del mes, se divide las ventas del mes
entre 30 que son los dias comerciales y el resultado se divide entre el saldo por agotar
para determinar los dia que corresponden a este mes.

Ejemplo

Supongamos que tenemos un saldo en cartera en ¢l mes de febrero del cliente “X” de
100,000 pesos y las ventas efectuadas a este cliente en este mes fueron de $50,000 en el
mes de Enero fueron de $ 30,000 y en el mes de diciembre fueron de $ 30,000

Saldo en febrero 100,000 - 50,000 ventas de febrero = saldo por agotar 50,000 = 30 dias
Saldo por agotar 50,000 — ventas de enero $ 30,000 = saldo por agotar 20,000 = 30 dias

Saldo por agotar 20,000 / (Ventas de diciembre 30,000 / 30 dias) = 20,000 / 1000 = 20
dias

Ventas Cartera Dias
Febrero 50,000 100,000 30
Enero 30,000 30
Diciembre 30,000/30=1,000 20
Dias cartera 80
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Este método es el mas usado por los ¢jecutivo de finanzas para analizar la situacién de la
cartera, es considerado mas preciso por tomar en cuenta la integracion del saldo basado
en la ventas anteriores.

Si observamos los resultados obtenidos en los dos ejemplos anteriores podemos concluir
que la variacion obtemida se debe a que las ventas se cargaron en el tltimo mes y que €l
saldo se compone con ventas de diciembre que al mes de febrero no han sido pagadas.

4.4.2.- Cartera Vencida

Con este indicador podemos determinar la antigiiedad de saldo de cada cliente y
concentrarse en la cuentas peligrosas, asi mismo podemos determinar el importe y
porcentaje de la cartera vencida de la compailia y compararlo contra el objetivo fijado por
la empresa.

Una cuenta puede considerarse peligrosa o merece mayor atencién cuando presenta saldo
vencido mayor a los 30 dias.

El indicador de cartera vencida es una herramienta para tomar cn cuenta en el calculo de
la provisidn de cuentas incobrables.

Ejemplo
Cliente Saldo Al Vencida | Vencida | Vencida | Vencida | % de
corriente | de 10 a >30 >60 >90 cartera
30 dias dias dias dias vencida
A 65,000 | 65,000 0%
B 80,000 | 60,000 20,000 0%
C 20,000 | 18,000 2,000 0%
D 35,000 | 25,000 5,000 5,000 14.29%
E 73,000 | 50,000 15,000 | 5,000 3,000 10.96%
F 57,000 | 55,000 2,000 3.51%
G 98,000 75,000 10,000 9,000 4,000 13.27%
H 5,000 5,000 0%
Total 433,000 | 353,000 | 52,000 |19,000 | 7.000 2,000 6.47%

El % de cartera vencida se calcula sumando los saldo vencidos mayores a 30 dias de los
cliente o de la compafiia dividido entre el saldo total de la cuenta o de la compafiia
respectivamente.

En el ejemplo anterior podemos observar que la compaiiia presenta una cartera vencida
del 6.47% , supongamos que el objetivo trazado por la compaiiia es del 5% se puede
concluir que la compaiiia tiene que ejercer presion sobre la cuenta que presenta saldo
vencido mayor a 30 dias.

La empresa requiere enviar recordatorios escritos a través de cartas mencionando el saldo
vencido cada vez mas y mas insistentes, llamadas telefonicas, visita personal, si no
produce ningin efecto realizar cobranza extrajudicial por medio de un despacho de
abogados, sino hay respuesta no queda otra opcién mas que la demanda solicitando el
pago del adeudo por medio de los tribunales.
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4.4.3.- Recuperacién de cartera

Con este indicador podemos determinar la efectividad de la cobranza, es decir lo que
esperamos cobrar en un periodo de tiempo y que tan oportuno estamos realizando la
cobranza, asi mismo nos permite conocer aquellos clientes que tiene por costumbre
retardar los pagos unos dias.

Ejemplo

Cliente | Saldo | Importe | Importe | Cobranza | Recuperacién % de
vencido por objetivo de cartera | recuperaciéon

vencer

A 65,000 65,000 | 65,000 55,000 84.62%

B 80,000 | 20,000 |60,000 | 80,000 60,000 75.00%

C 20,000 [ 2,000 18,000 | 20,000 20,000 100%

D 35,000 {10,000 |20,000 | 35,000 30,000 85.71%

E 73,000 {23,000 |50,000 | 73,000 65,000 89.04%

F 57,000 | 2,000 55,000 | 57,000 55,000 96.49%

G 98,000 | 23,000 | 75,000 | 98,000 80,000 81.63%

H 5,000 5,000 5,000 5,000 100%

Total | 433,000 | 80,000 | 353,000 | 433,000 | 370,000 85.45%

El porcentaje de recuperacidn de cartera se calcula dividiendo el importe de la
recuperacion de cartera entr¢ la cobranza objetivo, dependiendo de la industria, del
mercado y de las politicas de crédito y cobranza de la compaiiia se pude decir que un
objetivo del 85% es considerado bueno.

En el ejemplo anterior podemos observar que la compafiia tienc un 85..45% de
recuperacion, supongamos que el objetivo trazado por la compatiia es del 85% podemos
concluir que la compafiia esta dentro de su objetivo, asi mismo, se puede identificar
aquellos clientes que estan por abajo del objetivo en los cuales es necesario ejercer mas
presion y lograr que paguen oportunamente.
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5.- Administracién de Inventarios
5.1.- Generalidades de la administracién de inventarios

Al area de finanzas le corresponde administrar el inventario de la empresa. Para ¢llo debe
destinar el menor capital posible, ya que la empresa no le conviene comprometer sus
recursos en un inventario que resulte excesivo o que se mueva con lentitud, pero por otra
parte, es necesario cuidar que se mantenga el inventario suficiente para asegurar el flujo
de las operaciones de produccién y venta.

En la actualidad para el mundo financiero es muy importante determinar cual es la
cantidad mas dptima para invertir en un inventario, para el gerente de produccién su
interés ser4 el que se cubra la nateria prima necesaria para la produccion en el momento
en que esta va a ser procesada, y para los agentes de venta el saber que cuentan con
unidades suficientes para cubrir su demanda y cualquier eventualidad que pueda
aumentar las utilidades de la empresa, y para esta conocer de que manera puede disminuir
sus costos por tener inventarios que cubran todas estas caracteristicas.

5.1.1.- Conceptos y definiciones

El inventario es el conjunto de bienes de una empresa destinados para su venta o la
produccion para que posteriormente sean vendidos, estos inventarios son : materias
pnimas, produccion en proceso, articulos termunados y otros matenales que se utilicen en
el empaque y envase de mercancias. Por lo tanto entendemos como inventario de
materias primas aquellos que van a ser transformados para llegar a formar parte de los
articulos que la empresa vende, como inventarios de produccién en proceso aquellos que
aun no son totalmente terminados llevando un grado de avance en €l proceso productivo
y articulos terminados que se destinaran a la venta.

En la actualidad se mantienen fuertes inventarios atendtendo a las siguientes razones :
A) Disminucién de ventas . Lo cual se debe a la situacién econémica en general del pais.

B) Ganancia de tiempo. La produccién y la entrega no pueden ser instantineas, por lo
que se busca evitar con esto la espera por parte del cliente.

C) Aspectos de competencia. Al cliente no le gusta esperar y si la empresa no satisface
su necesidad en forma oportuna y total puede irse con la competencia.

D) Por especulacion. Ya que se pretende salvaguardar a la empresa de los incrementos a
los precios o simplemente de escasez de materiales.

E) Abatimiento de costos. El cambio en los planes de produccion implica un incremento
a los costos, por la simple preparacién de un nuevo producto, resolviendo las
empresas fabricar un excedente que a la larga saldrd mas beneficioso, que hacer
arreglos para un cambio en la produccidn.
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5.1.2.- Objetivo y necesidades de mantener inventarios

Sabiendo ya que es el inventario y cuales son las razones por las que se mantienen ahora
diremos cuales son los objetivos de la administracién de inventarios :

1. Determinar la inversién éptima de inventarios de acuerdo a las posibilidades
financieras de la empresa

2. Hacer coincidir los intereses y posibilidades de produccidn, ventas y finanzas;
armonizando capacidad de produccién, penetracién en el mercado y capacidad
financiera.

3. Rotar adecuadamente las existencias para evitar deterioros, obsolescencia, mermas o
bien desperdicios.

4. Contar con las existencias suficientes para hacer frente a las demandas de los clientes.
5. Evitar al maximo posible el dejar de realizar ventas por falta de mercancias.

6. Eliminar la posibilidad de detener la produccién por falta de materia prima, con los
consiguientes costos al desaprovechar la capacidad instalada.

5.1.3.-Politicas apropiadas de inventarios

Ya que los inventarios representan una inversion relativamente alta en la mayoria de los
negocios y puede ejercer influencia importante sobre las funciones principales de la
empresa. Cada funcién tiende a generar demandas de inventarios diferentes y
frecuentemente incongruentes, como por ejemplo :

Ventas : Se necesitan grandes inventarios de productos terminados para satisfacer las
necesidades del mercado rdpidamente.

Produccion : Se necesitan grandes inventarios de materia prima para asegurar
disponibilidad en las actividades de manufactura y ademas se necesita una politica
flexible de inventarios con respecto a productos terminados para facilitar el logro de
niveles estables de produccion.

Compras : Grandes compras minimizan el costo unitario y los gastos de compra en
general; por lo tanto es deseable una politica flexible de inventario de materias primas.

Finanzas : Niveles bajos de inventarios minimizan las necesidades de inversion (

efectivo ) y reduce los costos de mantenimiento de inventario ( almacenamiento,
obsolescencia, riesgos y otros ).
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Objetivos de las politicas de inventarios
1. Planear el nivel éptimo de inversion de inventarios.

2. Mediante el control, mantenerse cerca de esos niveles Gptimos tanto como sea
factible.

Los niveles de inventarios deben ser considerados entre los extremos. Un nivel excesivo
causando costos de mantenimiento, riesgos € inversiéon insostenibles y un mvel
inadecuado resultando en la imposibilidad de satisfacer prontamente las demandas de
venta y produccién ( alto costo por falta de existencia ).

Las politicas de inventarios deben incluir ;

1. El establecimiento de estindares de inventarios, tales como : maximos y minimos y
rotaciones .

2. Aplicacién de técnicas y métodos que aseguren la conformidad a los estindares
establecidos de inventario.

La presupuestacion requiere que se establezcan estandares de inventario y contemple
informes de variaciones entre los niveles de inventarios reales y los niveles estandares de

mes a mes.

Al determinar las politicas de inventarios en cuanto a productos terminados, la
administracién debe considerar los siguientes factores :

1. Las cantidades necesarias para satisfacer las exigencias de ventas. La resolucion de
este problema incluye la consideracion del presupuesto de ventas y la estacionalidad
relacionada de la demanda, los ejecutivos del departamento de ventas deben estar
directamente involucrados en esta consideracion.

2. La naturaleza perecedera de los articulos.

3. La duracion del periodo de produccidn.

4. Las instalaciones de almacenamiento.

5. La suficiencia de capital para financiar la produccion del inventario con alguna
anticipacion a las ventas.

6. El costo de mantener el inventario. Frecuentemente hay costos numerosos y
significativos relacionados con el almacenamiento de grandes cantidades de
productos.

7. La proteccion contra escasez de materias primas.

8. La proteccion contra escasez de mano de obra.

9. La proteccion contra aumento de precios.
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10. Los riesgos incluidos en inventarios:

. Bajas de precios

. Obsolescencia de las existencias
. Pérdida por accidentes y robos

. Falta de demanda

Algunos de estos factores se neutralizan entre si ; ¢l punto es que una buena politica de
inventarios tiene que reflejar un equilibrio éptimo de costos entre estos factores.

5.1.4.- Justo a tiempo

El control de inventarios mediante el justo a tiempo, consiste en que se adquieran los
inventarios y se insertan en la produccién en el momento en que se necesitan. Esto
requiere de compras muy eficientes, proveedores muy confiables y un sistema eficiente
de manejo de inventanos.

Una compaiiia puede reducir su produccion es proceso mediante una administracién mas
eficiente, esto se refiere a factores intermos. Se pueden reducir las materias primas
necesarias gracias a una mayor eficiencia interna, pero esto se refiere mayormente a
factores externos. Con un trabajo en equipo que incorpore proveedores de confianza, se
puede rebajar la cantidad de materias primas, respecto a los articulos terminados,
podemos decir que si se reabastecen con rapidez, se reduce el costo de quedarse sin
existencias y de la misma manera se reduce los inventarios de éste tipo

5.2.- El inventario como garantia de financiamiento

Un volumen relativamente de crédito esta garantizado con inventarios comerciales. Si
una empresa es un riesgo de crédito relativamente bueno, la simple existencia del
inventario puede ser un a base suficiente para recibir un préstamo no garantizado. Si la
empresa es de un riesgo relativamente malo, la institucién prestamista puede insistir en la
garantia que a menudo adquicre la forma de un embargo preventivo del inventario.
Altemativamente, pueden usarse recibos de fideicomiso o de almacenes para asegurar el
préstamo. Estos métodos de usar inventarios como garantia se mencionan a continuacién.

5.2.1.- Embargo colectivo de inventario

El embargo colectivo de inventario proporciona a la institucién prestamista un embargo
de todos los inventarios del prestatario. Sin embargo , €ste puede vender los inventarios y
de ese modo puede reducirse el valor colateral.

5.2.2.- Recibos de fideicomiso

Si ha causa de la debilidad de la financiacién por medio del embargo colectivo del
inventario, se usa otro tipo de garantia, estd puede ser el recibo de fideicomiso. Un recibo
de fideicomiso es un instrumento que reconoce que el prestatario retiene los bienes en
fideicomiso para el prestamista. Cuando se usan recibos de fideicomiso la empresa
prestataria al recibir fondos del prestamista expide un recibo de fideicomiso de bienes.
Estos pueden guardarse en un almacén piblico o en los locales del prestatario. El recibo
de fideicomiso dispone que los bienes se mantienen en fideicomiso para el prestamista o
se separan en los locales del prestatario a disposicién del prestamista, y el producto de la
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venta de los bienes mantenidos bajo recibos de fideicomiso se trasmiten al prestamista al
final de cada dia. La financiacion de los distribuidores es el mejor ejemplo de
financiacién de deposito en fideicomiso.

Un defecto de la financiacién por recibos de fideicomiso es el requisito de que un recibo
debe expedirse para bienes especificos. Para hacer validos los recibos de fideicomiso, la
institucién prestamista tendria que enviar a un representante a los locales del prestatario
para comprobar que los bienes estan correctamente anotados en una lista. Ademas de
complejos requisitos legales de los recibos de fideicomiso requiere la atenciéon de un
funcionario bancario. Los problemas s¢ complican si los prestatarios estin a gran
distancia geografica del prestamista. Para evitar estos inconvenientes, el almacenamiento
en el campo se esta generando como método de garantizar préstamos con inventarios.

5.2.3.- Financiacién por almacén en el campo

Al igual que los recibos de fideicomiso, la financiacién por almacén usa el inventario
como garantia . Un almacén piblico representa a una tercera parte independientemente
dedicada al negocio de almacenar mercancia. En ocasiones, un almacén puiblico no es
practico a causa del volumen de los bienes y los gastos de transportarlos del local del
prestatario a él y de regreso. La financiacion por almacén en ¢l campo representa un
método econdmico de financiacién de inventarios en el que el almacén esta establecido
en un cercano lugar del prestatario. Para proporcionar supervision de inventarios la
institucién prestamista emplea una tercera parte en €l convenio, la compaiiia de
almacenamiento en el campo. Esta compafiia achia como agente de control para la
institucién prestamista.

Dos elementos que intervienen en la creacién de un almacén son :
1. Notificacion publica del convenio de almacén de campo.

2. Supervision del almacén de campo por un custodio de la empresa propietaria del
almacén.

Cuando la operacién de almacenamiento es relativamente pequeiia, la segunda condicion
no se cumple, a veces se contrata un empleado del prestatario para que supervise el
inventario. Esta practica se considera inconveniente por la institucién prestamista porque
no hay control colateral por una persona independientemente de la empresa prestataria.

Los costos fijos de un convenio de almacenamiento son relativamente elevados, por tanto
ese tipo de financiacién no es apropiado para una empresa extraordinariamente pequefia.

Existen varias ventajas en el uso de financiacién a los almacenes de campo como fuente
de fondos para empresas comerciales. Primero, la cantidad de fondos dispomble es
flexible, porque la financiacion esta ligada al aumento de los inventarios, 1o que a su vez,
se relaciona directamente con las necesidades de financiacién. Segundo, el convenio de
almacenamiento en el campo aumenta la aceptabilidad de los inventarios como colateral
para el préstamo, algunos inventarios no s¢rian aceptados por un banco como garantia sin
un convenio de almacenamiento en el campo. Tercero, la necesidad de control de
inventarios, mantenimiento y el uso de especialistas en el almacenamiento ha dado por
resultado un mejoramiento de las practicas de almacenamiento. Los servicios de las
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compailias de almacenamiento en €l campo han ahorrado dinero con frecuencia para la
empresa, ha pesar de los costos de financiacion mencionados anteriormente. La compaiiia
de almacenamiento en el campo puede sugerir practicas de inventario que reduce la mano
de obra que debe emplear la empresa, y reduce también los dafios que sufre el inventario
y las pérdidas.

La principal desventaja de una operacion de almacenamiento en el campo es el elemento
del costo fijo, que reduce la posibilidad de esta forma de financiamiento para empresas
pequeiias.

5.3.- Sistema ABC para el control de inventarios

Este método tiene como finalidad, buscar minimizar ¢l inventario de las empresas, ya que
la mayoria de ellas tienen fuertes inversiones, presentandose que algunos tengan alto
movimiento contra otros que lo tienen minimo, y a la vez, mercancias de poco valor,
contra otras de considerable valor.

Frecuentemente, las mercancias de mayor costo o valor son de poco movimiento, y se
tienen menos, con lo que el espacio que ocupan en nuestro inventario es menor Y las
mercancias de mayor movimiento tienen poco valor pero hay muchas, quedando
divididas en 3 categorias:

A = Poco espacio en inventarios y mucho valor por pieza.
B = Regular espacio en inventarios y regular valor por pieza.
C = Mucho espacio en inventarios y poco valor por pieza.

De lo anterior se deduce que tenemos que dedicar especial atencién al inventario clase A
y no dedicar un control estricto al articulo C, pues provocaria un costo de operacién
mnecesario.

5.3.1.- Definicién

Este método consiste en efectuar un andlisis de los inventarios estableciendo capas de
inversién o categorfas con objeto de lograr un mayor control y atencién sobre los
inventarios, que por su niimero y monto merecen una vigilancia y atencion permanente.
El anilisis de los inventarios es necesario para establecer 3 grupos el A, B y C. Los
grupos deben establecerse con base al nimero de partidas y su valor. Generalmente el
80% del valor del inventario esta representado por €l 20% de los articulos y €l 80% de los
articulos representan el 20% de la inversion.

Los articulos A incluyen los inventarios que representa ¢l 80% de la inversion y el 20%
de los articulos, en el caso de una composicion 80/20. Los articulos B, con un valor
medio, abarcan un numero menor de inventarios que los articulos C de este grupo y por
ultimo los articulos C, que tienen un valor reducido y seran un gran numero de
inventarios.

Este sistema permite administrar la inversion en 3 categorias o grupos para poner
atencion al manejo de los articulos A, que significan ¢l 80% de la inversién en
inventarios, para que a través de su estricto control y vigilancia, se mantenga o en
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algunos casos se llegue a reducir la inversion en inventarios, mediante una administracion

eficiente.

5.3.2.- Caso practico

Cierta empresa mediante el sistema ABC desea analizar el siguiente inventario :

Articulo

Metodologia :

MM
NN
00
PP
QQ
RR
SS

Unidades

2,000
1,000

500

2,600

100
2,200
200

Costo Unitario (3)

15

2,000
3,100
300
100,000
200
50,000

1.- Colocar los articulos en orden descendente al costo unitario.
2.- Multiplicar las unidades por su costo.
3.- Clasificar el inventario en tres grupos, A, By C.
4 - Colocar los porcientos relativos a unidades y a inversién en inventarios.

Grupo Articulo Unidades Costo Unidad | Inversion en
Inventarios
A QQ 100 100,000 10,000,000
A SS 200 50,000 10,000,000
Total 300 $20,000,000
B 00 50 3,100 1,550,000
B NN 1,000 2,200 2,200,000
Total 1,500 $3,750,000
C PP 2,600 300 780,000
C RR 2,200 200 440,000
< MM 2,000 15 30,000
Total 6,800 $1,250,000
Suma Totales $25,000,000
Unidades en porcientos %
Grupo Unidades [nversion
A 3% 80%
B 15% 15%
C 82% 5%
100% 100%
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( Figura 10)

5.4.- Costos relacionados con los inventarios

Los Costos relacionados con los inventarios son :

1.- Costos de Mantenimiento : Impuesto predial y depreciacién en equipos de almacén;
costo de capital; seguros; costos de almacenamiento.

2.- Costos de faltantes de inventario : Pérdidas de produccion, ventas, clientes y del
crédito mercantil.

3.- Costos del pedido, embarque y recepcién . Descuentos por compra; teléfono del
pedido; fletes, acarreos y maniobras.

5.4.1.- Costos de Mantenimiento

Se denominan también costos de existencia de almacén y son aquellos costos en que se
incurre para considerar los productos que satisfagan desembolsos en efectivo y
oportunidades de utilidades.

Ejemplo :

Alfa, S.A. tiene una tasa de costo de mantenimiento (TCM) del 26.5%, es decir,

Por cada $1 invertido en inventarios, tiene un costo de mantenimiento de $0.265. El costo
unitario del inventario es de $500 (CUI) y el promedio de inventario en unidades (PIU) se
proyecta en 1,225 unidades. ; Cual serd el importe del costo de mantenimiento (CMI), si
el consumo anual (CAU) es de 36,000 unidades y el volumen de compra mas econdmico
(VCE) es de 1,700 unidades?
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CMI =[ (TCM x CUI) PIU ] CAU
VCE

CMI=[(0.265x% 500)1,225] 36,000
1,700
CMI = $3,408,593
Cuando la empresa concede ¢l promedio del inventario monetario, por ejemplo, $612,500
el costo de mantenimiento se puede obtener multiplicando este costo, por el % del costo

de mantenimiento que en nuestro ejemplo es del 26.5%.

CMI=PIM x % CM = $612,500 x 0.265 = $162,313

5.4.2..Costo de faltante de inventarios

Costo total del inventario :

Alfa S.A. Tiene un costo de mantenimiento de $162,313; un costo del pedido anual de
$111,300 por lote de compra y un costo de faltantes de inventario de $0. ; Cuales seran
los costos totales del inventario?

CMI + CPE + CF1 = CTI

162,313 + 111,300 + 0 = $273,613

5.4.3.- Costo de pedide, embarque y recepciéon

Alfa S.A. tiene un costo del pedido u orden de compra por lote (CPL) de $5,300; se
proyecta consumir 36,000 unidades (CAU) en el ejercicio siguiente y un volumen de
compra por pedido (VCE) de 1,700 unidades. ; Cual sera el costo de los pedidos u orden
de compra (CPE) en el siguiente afio?

CPE=CPL [CAU] =5,300 [ 36,000 ] = $5,300 (21 pedidos ) = $111,300
[ VCE] [ 1,700]

5.5.- Método para determinar el nivel 6ptimo de inventarios

Puesto que el nivel dptimo va asociado con ¢l costo mimmo, se deben considerar los
costos, los cuales se¢ clasifican en dos categorias basicas. En una figuran los costos
asociados en el proceso de pedir. Son esencialmente aquellos que se incurren cada vez
que se ordena un inventario cuando se formula un pedido, ya sea a un proveedor externo
0 al propio departamento de produceidn, se incurre en ¢l costo de formulacion de 1a orden
( la forma de requisicidn ) que incluyen los gastos de papel y de contabilidad.
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Una vez llenada la forma, se incurre en los costos de preparacion del cambio de
produccidn, si el producto lo fabrica la misma empresa, esto puede significar el reajuste
de la maquinaria para adaptarla a las especificaciones del nuevo producto. Ademas las
pruebas y los desperdicios de la primera orden dan lugar a otros gastos. Si el pedido se
ordena a un proveedor externo se incurre en gastos de recepcion e inspeccion de articulos
para asegurarse de que se recibe realmente la cantidad y la calidad solicitadas.

En la segunda categoria figuran los costos asociados al manejo los cuales figuran con el
financiamiento, almacenamiento y conservacién del inventario. Como es preciso
protegerlo la empresa incurre ¢n gastos de almacenamiento como impuestos prediales,
depreciacién de los edificios, mantenimiento, servicios y vigilancia. También tienen que
pagar un seguro para proteger el inventario contra incendio o robo y en algunas partes se
paga impuesto por la posesién de inventarios. Esta igualmente el costo del deterioro por
hurto u obsolescencia. Si ¢l inventario desmerece por la edad o por que pasa de moda
debido a los adelantos tecnoldgicos o a los cambios que se operen en el gusto del
consumidor no se podra vender al precio de antes, suponiendo que se niegue a venderse
la empresa tiene que absorber la pérdida.

Ejemplo

La compaiiia comercial *“Y™" por cada pedido incurre en un costo de pedido de 100 pesos
y los costos de manejo son de 3 pesos por unidad en un articulo cualquiera, si se sabe que
el costo unitario del articulo “ X" es de 200 pesos c/u y se conoce la demanda anual que
es de 2,000 unidades. Se desea que se indique cuantos pedidos deben hacer durante el
gjercicio, si se puede adquirir en cada uno de ellos las siguientes cantidades : 2,000,
1,000; 500; 365; 250 o 125.

Nota el proveedor tiene un plazo de entrega de 15 dias en promedio

Cantidad | Namero Costo | Inventario | Costo de Costo Costeo
a pedir de anual por | promedio | Mantto. | anualde Total
pedidos pedido Mantto.

2000 1 100 1000 3 3000 3100
1000 2 200 500 3 1500 1700
500 4 400 250 3 750 1500
365 b 500 182 3 546 1046
250 8 800 125 3 375 1175
| 125 16 1600 62 3 136 1786

Con base en lo anterior, se puede ver que el nivel donde se abaten los costos, es cuando la
empresa compra 365 unidades por pedido, es decir, cuando realiza cinco pedidos al afio.
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Nivel éptimo
de pedidos
Costo

Mantto.

(Figurall)
Formula para determinar las unidades por pedido.

D= demanda anual = 2000 uds.

C1 = costo de adquisiciéon = 200 c/u
C2 = Costo de pedido = 100

C3 = Costo de manejo =3

Q = Lote 6ptimo de compra

4 0
Costo total

Costo anual por pedido

Q= | 22D* 2 = 2* 2000 * 100 = 133,333.33
3 3

Q = 365 unidades por pedido

Formula para determinar el mimero de pedidos
N =Numero de pedidos =D/Q

N=2000/365 =5 pedidos

Para ajustar y dejar los pedidos uniformes se hara

D /N =2000/5 =400 uds. Por pedido

Costo anual

Pedidos

Puede suceder que se requiera conocer el inventario medio el cual se obtiene :

Q/2 =400/2 = 200 uds. (inventario Medio)

80

de



Formula para conocer el costo total de tedos lo pedidos
CT=C1*D+C2*[D/q)+C3*(Q2)

CT =200 * 2000 + 100 * (2000/400) + 3 * (400/2)

CT = 400000 + 500 + 600

CT =401100 por los 5 pedidos

Lo anterior significa que cada pedido costara

CT=CT/N=401,100/5 = 80,220

También se puede obtener como a continuacién se detalla

= Q/D = 400/2000 =0.20 * 365 dias = 73 dias de duraciéon
ct=Cl1*Q+C2+C3*(Q/2)*t

ct =200 * 400 + 100 + 3 * (400/2) * 0.20

ct= 80000+ 100 + 600 * 0.20

¢t = 80,100 + 120

ct=280,220

Como se puede apreciar si el proveedor llegara a fallar, automaticamente ¢l modelo no
seria funcionable, coincidiendo la mayoria de los analistas en recomendar un inventario
de seguridad, el cual se calcula multiplicando €l tiempo de entrega del proveedor por las
necesidades diarias, dando como resultado las unidades requeridas para que al llegar a

dicho limite se¢ haga la peticién denomina punto de pedido a este momento.

Ejemplificando lo anterior tenemos que las 400 unidades se consumen en 73 dias, y el
promedio es de 5.48 unidades (400/73)

15 dias * 5.48 = 82 unidades

Lo anterior indica que cuando se llegue al minimo de 82 unidades, es cuando se debe
efectuar la nueva compra.

La ventaja de este modelo es la de poder establecer un control de inventarios por
maximos y minimos, siendo este caso ¢l de 400 y 82 respectivamente.

Como desventaja encontramos que para cada producto, es necesario llevar el

procedimiento antes descrito, lo cual se puede subsanar en empresas que no tienen
sistema de computo al 100% en los en los articulos que lo ameriten.
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Una vez que el director de finanzas ha determinado el punto optimo pedido de la empresa
y las existencias de seguridad, para controlar el inventario se vale de los informes acerca
del estado actual del inventario para hacer los ajustes que exige €l medio comercial
siempre cambiante. Debe saber el estado que guarda el inventario en todo momento, ya
que la informacion extemporanea puede dar lugar a errores de juicio muy costosos para la
empresa y para la reputacién del director de Ia empresa.

Por ejemplo, si el director de finanzas se entera tres meses después de que el producto
“X” no se vende porque se produjo una disminucién en la demanda y que la empresa esta
acumulando un inventario de ¢se producto que no serd posible vender, se estara en una
situacién sumamente desventajosa. Un competidor que ha obtenido la informacién una
semana después de producirse €l cambio en la demanda sera mas capaz de hacer frente a
los acontecimientos. La propia empresa estara cargando con un inventario indeseable e
incurriendo en gastos extraordinarios.

Las técnicas modemas de comunicacién y computacién favorecen a los esfuerzo del

director de finanzas encaminados a estar al tanto de la situacion del inventario y le
ayudan a determinar ¢l punto éptimo del mismo.
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6.- Cuentas por pagar a corto plazo

6.1.- Generalidades de la cuentas por pagar

Las cuentas por pagar a corto plazo comprende obligaciones presentes provenientes de
las operaciones o transacciones pasadas, tales como la adquisicién de mercancias o
servicios, perdidas o gastos en que han ocurrido, o por la obtencién de préstamos para el
financiamiento de los bienes que constituyan el activo, se clasifica como circulante a
corto plazo si estas obligaciones son menores a un aiio.

6.1.1.- Conceptos y definiciones

El pasivo Circulante puede definirse como el grupo de obligaciones juridicas por las
cuales el deudor se obliga con el acreedor a pagar con dinero, bienes o servicios en un
término no mayor de un afio o del ciclo financiero a corto plazo de la entidad, si éste es
mayor de un afio, presentandose una clasificacion equivalente a la del activo circulante.

El grupo de conceptos que integran el pasivo circulante debe mostrarse en renglones
genéricos en relacién a la procedencia de los pasivos como por mercancias recibidas, por
préstamo, por gastos pendientes de pago, por impuestos pendientes de pago, etc. El
principio de importancia relativa en los conceptos que integran el pasivo es fundamental
con el objeto de que el lector de la informacion financiera pueda analizar con objetividad
la situacién financiera de la entidad.

6.1.2.- Beneficios y costos por mantener cuentas por pagar

Algunos beneficios por no pagar a los proveedores de contado puede ser derivado del
costo de oportunidad. En este caso, el costo de oportunidad es un benceficio para la
empresa, ya que al no pagar a los proveedores se puede mantener ese dinero invertido de
tal forma que se obtenga un interés a favor. También es posible dejar de utilizar un
crédito bancario, que tendria un costo, si se utilizan los recursos de los proveedores.

Otro beneficio posible es el que se podria lograr en el caso de compras de importacion o
cuentas en moneda extranjera si se revallia la moneda domestica sobre la extranjera. En
este caso se habria obtenido mercancia a un tipo de cambio, y en el momento de pagarlas
habria que hacerlo a un tipo de cambio menor. También habria que considerar las
ganancias por descuentes que se pudieran obtener por pagar de contado, o a un plazo
corto.

Es una creencia comin pensar que financiarse con los proveedores no cuesta. Todo en la
vida cuesta, y los proveedores no son la excepcion.

Algunos de los costos son por ejemplo la falta de descuento por pagos a crédito en lugar
de hacerlo de contado. Los proveedores también tiene un costo de oportunidad, por lo que
siempre estaran dispuestos a ofrecer un descuento por pronto pago.

Otro posible costo por no pagar a los proveedores puede ser el recibir un menor servicio

por parte de éstos. Asi mismo el registrar y controlar nuestras deudas con provecdores

tiene un costo. Por otra parte puede haber una posible perdida en el caso de compras de

importacién o cuentas en moneda extranjera debido a que se depreciara la moneda
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doméstica, debiéndose pagar la compra a un tipo d¢ cambio mayor que cuando se
adquinié la mercancia.

El modelo de evaluacion sobre varnas politicas de cuentas por pagar puede verse similar
al de cuentas por cobrar, con la diferencia que los beneficios en un caso seran costos en ¢l
otro, y los costos de uno lo serdn beneficios en el otro.

6.2.- Proveedores

Es la fuente de financiamiento mas utilizada y son aquellos acreedores que les debe por
concepto de compra de materia prima o mercancia seguin sea el caso y se clasifica en :

1.- Aquellos que no conceden descuentos por pronto pago y ni cobran intereses. El costo
de financiamiento es de cero, por lo tanto no requiere ser evaluado.

2.- Aquellos que conceden descuentos por pronto pago por lo tanto ¢s importante
analizar el costo que se incurre al no aprovechar el descuento con énfasis en el costo de
oportunidad.

6.2.1.- Calculo del costo de no tomar descuento por pronte pago

Suponga que una empresa ha recibido mercancia, la cual, si es pagada al final del periodo
de descuento cuesta P y si [a paga al final de periodo de financiamiento cuenta F ( P<F ).

Flujo de efectivo de no aprovechar un descuento por pronto pago

P

Periodo de Periodo de financiamiento

Descuento (x dias)

(Figura 12)

La empresa recibe al final de periodo de descuento, mercancia por valor de P pesos, a
cambio de pagar al final del periodo de financiamiento, una cantidad de F pesos.

Supongamos que los términos de un proveedor en una compra de § 1,000 ( F ) sean de

3% de descuento por pronto pago ( T ) si la factura es liquidada dentro de los 10 dias
siguientes a la fecha de compra o el neto si se paga a 30 dias ( 3/10, N30 ).

84



El costo antes de impuestos de no aprovechar el descuento serd

P=F({1-T)

Kpr= F-2 = [E | -l
P P

P=1000(1-0.03) =970

Kpr = 1000-970 = 0.0309 =3.09%
970

Sin embargo, el interés anterior es por X dias. Si queremos evaluar ¢l costo anual efectivo
de no aprovechar el descuento, este vendra dado por :

365/ x
IEA = (F/P) -1

365/20
IEA =(1000/970) -1

IEA =0.7435 = 7435%

Como puede apreciarse, no aprovechar el descuento significa un costo anual efectivo de
74.35%, con lo que el crédito de los proveedores es una fuente de financiamiento que no
puede convertirse en muy cara.

Si lo comparamos contra €l costo de un préstamo que cubra nuestro pasivo promedio con
proveedores el cual en la actualidad es aproximadamente de TIIE + 5 puntos, es decir
14.5% anual se puede observar un importante beneficio financiero.

6.3.- Otros financiamientos a corto plazo

Las empresas pueden incurrir en necesidades de recursos para cubrir sus déficit de
efectivo temporal.

Sus alternativas financieras pueden consistir en la solicitud de prestamos bancarios sin
garantia, la solicitud de prestamos con garantia y otras fuentes.

6.3.1.- Prestamos sin garantia

Las empresas que usan prestamos bancarios a corto plazo por lo regular solicitan a sus
banco una linea de crédito comprometida o no comprometida. Una linea de crédito no
comprometida es un acuerdo informal que permite a las empresas solicitar prestamos
hasta un limite especificado con anticipacion, sin tener que elaborar un documento
formal. Normalmente se determina la tasa de interés de la linea de crédito sea igual que la
tasa de préstamo inicial del banco mas un porcentaje adicional.
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La mayor parte del tiempo los bancos también pedirdn a que la empresa se compense los
saldos con el banco. Por ejemplo se puede pedir a una empresa que mantenga un importe
equivalente al 5% de la linea de credito.

Las lineas de crédito comprometidas son contratos legales formales que, por lo general,
implica una cuota de compromiso pagada por la empresa al banco.

Los saldos de compensacion son depdsitos que la empresa mantiene en el banco con tasas
de interés bajas o nulas. Por lo regular, los saldo de compensacién son del orden del 2 al
5 por ciento del importe utilizado. Dejando estos fondos en el banco sin recibir intereses,
la empresa aumenta el interés efectivo que el banco gana de la linea de crédito. Por
ejemplo, si una empresa que solicita un préstamo, de 100,000 debe mantener 5,000 como
saldo de compensacidn, la empresa solo recibe 95,000 efectivamente. Una tasa de interés
estipulada del 15 por ciento implica pagos de intereses anuales de 15,000 (100,000 x
0.15). la tasa de interés efectiva es del 15.79% ( 15,000/ 95,000 ).

6.3.2.- Prestamos con garantia

Con frecuencia, los bancos y otras compaiiias financieras piden una garantia para otorgar
un préstamo. Por lo general, la garantia para los prestamos a corto plazo consiste en
cuentas por cobrar ¢ existencias.

En la financiacién de las cuentas por cobrar las cuentas por cobrar se asignan o se venden
en una operacion de facoring. Con la asignacidn, el prestamista no sélo tiene un derecho
sobre las cuentas por cobrar sino que también puede emprender recursos contra el
prestatario. El factoring implica la venta de las cuentas por cobrar. El comprador, que se
conoce como factor, debe cobrar las cuentas por cobrar.

Como su nombre implica, un préstamo sobre las existencias usa las existencias como
garantia colateral..

6.3.3.- Otras fuentes de financiamiento

Existe una variedad de otras fuentes de fondos a corto plazo que las corporaciones usan.
Las mas importantes de estas son la emision de papel comercial y la financiaciéon por
medio de la aceptacion bancaria. El papel comercial consiste en letras a corto plazo
emitidas por empresas grandes y bien cotizadas. Estas letras de cambio tienen un
vencimiento no mayor a los 270 dias.

La empresa emite estas letras de cambio de manera directa y, por lo general, respalda la
emision con una linea de crédito bancaria especial, la tasa que la empresa obtiene a
menudo es considerablemente mas baja que la tasa que el banco cargaria por este
préstamo directo.

Una aceptacion bancaria es un acuerdo por el que un banco se compromete a pagar una
suma de dinero. Estos acuerdos por lo regular surgen cuando un vendedor envia una letra
de cambio o un pagaré a un cliente. El banco del cliente acepta este pagaré y hace constar
en €l su aceptacidn, lo cual lo convierte en una obligacién del banco. De este modo, una
empresa que esta comprando algo a un proveedor puede acordar en forma efectiva que el
banco pague este pagaré. Es evidente que el banco carga una comisién al cliente por este
Servicio.
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6.3.4.- Créditos disponibles para ciclo productive
Crédito con Colateral

Crédito a Corto Plazo tomando como base del financiamiento un porcentaje del valor
nominal de documentos como pagarés no negociables, contra recibos, Letras de cambio o
Estimaciones de obra Ejecutada, que el acreditado debe endosar en garantia. Estos
documentos deben proceder de operaciones mercantiles y tiene como fin la recuperaciéon
anticipada de las cuentas por cobrar para apoyo al Capital de Trabajo Transitorio

Crédito cuenta corriente

Crédito contractual que garantiza liquidez para la empresa, se puede disponer del crédito
total o parcialmente cuantos veces requieras mientras no exceda el plazo del contrato.
Destinado a satisfacer necesidades financieras de diversa indole como capital de trabajo
transitorio o necesidades eventuales de la Tesoreria.

Crédito habilitacién

Crédito contractual a largo plazo destinado a la compra de insumos y al apoyo de tus
ciclos productivos.

Este tipo de crédito se conoce también como créditos a la produccién y se caracterizan
por su especial destino y garantia, por que su importe debe ser invertido precisamente en
la adquisicion de materias primas y materiales, compra de semillas, animales de engorda,
pago de salarios y gastos directos de explotacion indispensables para fomentar la
produccién o transformacidn en la actividad industrial, agricola, ganadera o de servicios
del acreditado. Estos créditos estardn garantizados con las materias primas y materiales
adquiridos, y con los frutos, productos o artefactos que se obtengan con el crédito,
aunque éstos sean a futuro o pendientes, pudiéndose contratar garantias adicionales.

Multicrédito empresas

MultiCrédito Empresas es una linea de crédito en cuenta corriente que con un solo
tramite de autorizacién te permite adquirir una amplia gama de productos y servicios
como: capital de trabajo, adquisicién de bienes inmuebles, equipo de transporte, equipo
de computo (Dell), maquinaria y equipo, entre otros. ( este crédito lo ofrece BITAL)

Crédito prendario

Crédito a Corto Plazo destinado a financiar la adquisicién de insumos, mediante la
pignoracién de las mercancias o valores de amplio mercado y facil realizacién, siendo su
importe un porcentaje del valor comercial de la garantia fisica. La prenda debe ser
aceptable para el banco y no necesaria en las operaciones corrientes del cliente,
especialmente inventarios no perecederos, de facil realizacién y baja rotacion que le
puedan dar liquidez a la empresa.

Crédito corriente para servicio de caja

Crédito destinado a cubrir necesidades extraordinarias de Caja, es revolvente y se habilita
mediante la expedicion de cheques para cubrir posibles devoluciones
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6.4.- Determinacion del nivel éptimo de préstamos a corto plazo

En una economia ideal, los actives a corto plazo siempre se pueden financiar con deudas
a corto plazo y los activos a largo plazo se pueden financiar con deudas a largo plazo y
capital. En esta economia el capital de trabajo neto siempre ¢s de cero.

No se puede esperar que los activos circulantes se reduzcan a cero en el mundo real
porque un nivel creciente a largo plazo de las ventas resultard en alguna inversion
permanente en activos circulantes. Se puede considerar que una empresa en crecimiento
tiene una necesidad permanente de activos circulantes y activos a largo plazo. Esta
necesidad del total de activos presentara saldos con el tiempo que reflejardan una
tendencia de crecimiento secular, una variacién de temporada de la tendencia y
fluctuaciones diarias y mensuales imprescindibles.

Consideremos que la financiacion a largo plazo cubre mas del requerimiento del total de
activos, aun en los picos de temporada. La empresa tendra efectivo excedente disponible
para invertir en titulos negociables cuando la necesidad del total de activos caiga por
debajo de los puntos méaximos. Ya que este planteamiento implica superavit crénicos de
efectivo a corto plazo y una inversién cuantiosa en capital de trabajo neto, se considera
que es una estrategia flexible.

Cuando la financiacién a largo plazo no cubre la necesidad del total de activos, la
empresa debe solicitar préstamos a corto plazo para superar el déficit.

No existe una respuesta definitiva para tener un nivel adecuado de solicitud de préstamos
a corto plazo, se debe inciuir muchas consideraciones para un andlisis adecuado :

1.- Reserva de efectivo.

La estrategia financiera flexible implica un superavit de efectivo y poca solicitud de
préstamo a corto plazo. Esta estrategia reduce la probabilidad de que una empresa
experimente dificultades financieras. La empresas tal vez no necesiten preocuparse tanto
por cubrir las obligaciones a corto plazo recurrentes. No obstante, las inversiones en
efectivo y titulos negociables tienen un valor actual neto de cero en el mejor de los casos.

2.- Cobertura del vencimiento

La mayoria de las empresas financia las existencia con préstamos bancarios a corto plazo
y los activos fijos con deuda a largo plazo. Las empresas tienden a evitar la financiacion
de activos de vida larga mediante la solicitud de préstamos a corto plazo.

Este tipo de desigualdad del vencimiento necesitaria financiacién frecuente y es
arriesgada, por que las tasas de interés a corto plazo son mas volatiles que ias tasas a
largo plazo.

3.- Estructura del plazo

Por lo general, las tasas de interés a corto plazo son menores que las tasas de interés a
largo plaze. Esto implica que, en promedio, es mas caro depender de la solicitud de
préstamo a largo plazo que de la solicitud de préstamo a corto plazo.

Para determinar el importe necesario para cubrir los faltantes de efectivo es necesario
tomar en cuenta el flujo de efectivo ( ver punto 3.3.)
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7.- Propuesta de modelo para evaluar la administracion del ciclo
productivo de las empresas

Ciclo Productivo de las Empresas

Cuentas por
Cobrar

Cuentas por
Pagar

Inventarios

4
Aprovecha
Factoraje D.P.P.
Faltante de Sobrante de
Efectivo Efectivo

Financiamiento E Oportunidad

Externo Financiera

Planeacién Organizacién Ejecucién Control
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Este modelo integra los elementos productivos de la empresas para facilitar la evaluacién
¢ identificar las areas de oportunidad, a mejorar el proceso de toma de decisiones y a
contribuir en la elevacion de la eficiencia del ciclo productivo de las mismas.

Los elementos que integran el modelo son los siguientes :
Efectivo

El efectivo proviene basicamente de las ventas efectuadas de contado o a crédito y le
permite a la empresa liquidar sus compromisos dando como resultado en algunas
ocasiones excedentes o faltantes de efectivo.

Cuando la empresa tiene excedentes de efectivo puede aprovecharlos para prepagar a los
proveedores y tener un beneficio aprovechando los prontos pagos o bien invertirla en un
instrumento financiero obteniendo un rendimiento.

Cuando la empresa tiene faltantes de efectivo puede optar por alguno de los instrumentos
financieros de descuento de cartera o bien solicitar un financiamiento externos a una
institucién bancaria.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son inversiones muy importantes dentro del ciclo productive las
cuales se convertiran en efectivo al llegar su vencimiento, las cuentas por cobrar de
clientes son consideradas como una herramienta de la mercadotecnia para promover las
ventas.

Inventarios

Es el conjunto de bienes de una empresa para su venta o la produccién para que
posteriormente sean vendidos; estos inventarios son materias primas, produccion en
proceso, productos terminados y otros productos que se utilicen en el empaque o envase
de mercancias.

Los inventarios de producto terminado tienen relacién con cuentas por cobrar cuando
estos son vendidos o existe una devolucion y los inventarios de materia prima tienen
relacion con cuentas por pagar cuando adquieren o se devuelven.

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar comprende las obligaciones presentes provenientes de las

operaciones o transacciones pasadas, tales como la adquisicibn de materia prima,
mercancias o servicios.
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8.- Recomendacion y Conclusion
8.1.- Observaciones y recomendaciones

Para llevar a cabo la efectividad de este modelo se debe considerar las etapas de la
administracion : Planeacién, Organizacién, Ejecucién y Control.

Planeacion

Proceso por el cual se obtiene una visién del futuro, en donde es posible determinar y
lograr los objetivos, mediante la eleccion de un curso de accién.

Organizacién

La creacion de una estructura, la cual determine las jerarquias necesarias y agrupacion de
actividades, con el fin de simplificar las mismas y sus funciones dentro del grupo social.

Ejecucién
Es la realizacién de los planes y se logra mediante la ejecucion del trabajo, de acuerdo a
normas o patrones de conducta esperados.

Control

El proceso de determinar lo que se esta llevando a cabo, a fin de establecer las medidas
corTectivas necesarias y asi evitar desviaciones en la gjecucion de los planes.

Elementos del ciclo productivo

En la planeacién y control del efectivo se sugiere elaborar ¢l cash flow o presupuesto de
efectivo y determinar el saldo optimo y objetivo de efectivo planteado en el capitulo 3
para minimizar los costos de transaccion y el costo financiero de acuerdo a la politicas
establecidas por ia empresa.

En las cuentas por cobrar se recomienda determinar adecuadas politicas de créditos y
cobranza de acuerdo a las condiciones mercado, analizando el riesgo para otorgar ventas
a crédito para asegurar la recuperacién oportuna de las cuentas por cobrar, asi mismo,
evaluar la efectividad de la cobranza en base a los reportes de rotacion de cartera, cartera
vencida, proyeccion de cobranza, planteado en el capitulo 4.

Por otra parte se sugiere utilizar las estrategias para disminuir el riesgo y asi minorizar las
cuentas incobrables.

En los inventarios se sugiere determinar el nivel optimo de inventarios visto en capitulo §
para evitar faltantes o excedentes, costos innecesarios de almacenaje, pedido o
mantenimiento de acuerdo a la necesidades de la empresa.

En las cuentas por pagar s¢ recomienda conocer los costos de no tomar descuento por
pronto pago y compararlos con los costos de créditos para ciclo productivo disponibles
por las instituciones bancarias y determinar el costo beneficio y evitar un mal servicio por
parte de los proveedores planteado en el capitulo 6.
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8.2.- Conclusion

Para poder afrontar los refos que s¢ enfrentan [as empresas en un mercado global donde
la competencia es cada vez mas estrecha, ademas de los avances tecnolégicos en los
procesos, las finanzas juegan un papel sumamente importante.

Por tal motivo, es de suma importancia identificar las areas de oportunidad dentro del
ciclo productivo que permita tomar decisiones con bases sélidas y que ayuden a
contribuir en la eficiencia de las empresas.

Es necesario administrar el efectivo de las empresas con base en saldos éptimos y
objetivos para determinar el minimo requerido al menor costo para el desarrollo normal y
ordinario de sus operaciones.

Es importante que las empresas evallen el riesgo de cada cliente en una forma estricta y
establezcan estrategias para disminuir el riesgo garantizando todas las ventas a crédito
que efectaen.

Asi como establecer politicas de créditos y cobranza de acuerdo a las necesidades de la
empresa, mercado y/o competencia, evaluar la efectividad de recuperacion de la cobranza
en base a reportes de rotacion de cartera vy cartera vencida.

La adecuada administracién de inventarios mediante niveles Optimos refleja
principalmente la disminucion de costos de mantenimiento o almacenaje, costos de
faltantes de inventario, pedidos, embarque y recepcion de mercancias.

Es necesario conocer los diferentes productos financieros que ofrecen las instituciones
bancarias para el ciclo productivo, asi como evaluar la posibilidad de mantener una linea
de crédito con colateral para cualquier eventualidad de faltante de efectivo que se
presente.
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