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INTRODUCCTION

La empresa pequefia o mediana en crecimiento es normalmen-
te responsabilidad de un s6lo administrador, el cual desempefia
todas o casi todas las funciones ejecutivas de las mismas a di
ferencia de las empresas grandes que cuentan con un sistema de
delegaci6n y administracidén diversificada. De esta manera, en
la empresa pequefia, un error de administracién puede signifi--
car el fracaso de la entidad en su totalidad.

La mayorfa de los fracasos, en el tipo de empresas al que
se refiere nuestro estudio, se deben no a razones técnicas, si
no al desconocimiento de los métodos y procedimientos adecua--
dos para una buena administracién de negocios, asi como a la -
falta de informacién veraz y oportuna.1

"Un estudio hecho por Dun y Bradstreet ha demostrado cua-
les son las causas de fracasos en los negocios:

Falta de conocimiento en un campo especifico 9%
Por inexperiencia en la administracién 18%
Experiencia no equilibrada 204%
Por incompetencia _45%
923 °

"La mayor parte de los fracasos de la administracién son
el resultado de una administracién mal preparada, mal informa-
. 3
da o mal organizada".

L. Cfr. Dickson Franklyn J., El &xito en la administracidn de las empresas
medianas y pequefias, México, Diana, 1974), p. 12,14,23.

2. Dickson Franklyn J., op. cit., p. 17.

3. Idem.



Al hablar de falta de experiencia en un campo especifico
nos referimos al desconocimiento de la rama industrial en la -
cual se estd trabajando. Cada rama industrial tiene sus puntos
finos en lo que a administracién se refiere y sélo el estar fa
miliarizado con ésta nos lleva a conocerlos.

La experiencia en la administracién se adquiere trabajan-
do, los estudios no son suficientes sobre todo cuando se toma
una responsabilidad tan critica como puede ser el manejar un -
negocio en crecimiento (pequefio) donde los errores pueden sig-
nificar el fracaso total."

"La experiencia en la administracién o la falta de ella -
puede influir bastante en el éxito o el fracaso de su empresa.

La falla en no ir.desarrollando a su personal en el nego-
cio y de no capacitarlo para que en el futuro puedan dirigir -
la empresa, podrd afectar seriamente la operacién".’

La falta de una experiencia general o equilibrada en to--
das las dreas de la empresa es un factor que hace fracasar a
20 de cada 100 negocios.

A diferencia de los negocios grandes, donde existen dife-
rentes ejecutivos especializados en las diversas areas, en la
empresa pequefia el administrador realiza casi todas las tareas
importantes y no en todas ellas tiene la experiencia necesaria
(en casi todas las ocasiones existe un despacho externo de con
tadores que llevan los libros con una funcién casi exclusiva--
mente fiscal). Por ello es necesario que se desarrolle en aque
llas &dreas que no son su especialidad para asi tener mayor po-

4. Cfr., Idem
5. Ibid., p. 18.




sibilidad de éxito.

"E1 propietario-gerente de un pequefio negocio deberid com-
prender que tiene una gran tarea por desarrollar y que sus de-
cisiones y esfuerzos habrdn de tener un impacto directo ¢ im--
portante en el éxito ¢ fracaso de su empresa".7

La incompetencia se refiere a la inhabilidad de la perso-
na para administrar su propio negocio. Esta persona tal vez no
deberia dedicarse a los negocios privados.

El restante 8% de los negocios que fracasan tienen como -
causa final también a la mala administracién, siendo descuido
el 3% de los casos, fraude 2%, desastre 1% y varios 2%.

RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRADOR-PROPIETARIO DE LA PEQUERA
EMPRESA '

El empresario en pequefio, suponiendo que esté en condicio
nes de administrar eficientemente una empresa, no debe, en -
aras de un crecimiento acelerado, centrarse {inicamente en el -
crecimiento de ventas perdiendo de vista otras Aireas de la en-
tidad que apoyan el crecimiento y lo hacen sano.

El perder de vista otras drcas de la empresa crea proble-
mas que después son dificiles de definir vy poner en perspecti-
va, sobre todo porque el administrador estd tan cerca del nego
cio y son tantas y diversas sus ocupaciones, que no se da cqgg
ta de ellos hasta que es ya demasiado tarde en muchos casos.

Una empresa que no vende no ticne razdén de ser, no gana -

. Cfr. ldem.

. ILdem.

Gfr. Ibid.; p. 19.
« Bfr.y Thid. p. L&,

o ® N



dinero, lo cual hace de las ventas la parte principal de la em
presa y a las demids dreas complemento de esta actividad. °

Sin embargo una empresa es una agrupacién de fondos, los cua--
les pueden provenir de diversas fuentes, dependiendo de las ne
cesidades y estructura de la empresa. Estos fondos serin apli-
cados ya sea en activo fijo para la produccién, en inventarios
que aseguren esta produccién, en cuentas por cobrar v en efec-
tivo o valores negociables que nos proporcionaran la liquidez

necesaria para apoyar la operacibn diaria de la empresa, para

soportar las ventas y su crecimiento sano.

El flujo de estos fondos se da de manera continua y su -
composicién varia de acuerdo a las necesidades en el tiempo. -
Por lo tanto el papel del administrador serd el de manejar p
cientemente estos fondos de acuerdo a un plan determinado y no
sélo el de vender perdiendo de vista el aspecto financiero.!l-
Todas las decisiones importantes en la vida de las empresas -
tienen una implicacidn financiera, las cuales tendrdn un efec-
to a largo plazo en la rentabilidad de la misma. 2 Es por =
ello que el administrador de un negocio pequefio debe no sélo -
ser vendedor sino financiero.

La responsabilidad del vendedor es vender pero estas ven-
tas necesitan un soporte que las haga rentables y el crecimien
to consiguiente sano. Aqui entran las responsabilidades del fi
nanciero, las cuales se definen como las que "...se relacionan
con aquellas decisiones que tienen que ver con las inversiones
que las empresas deben hacer, la forma en que estos provectos
deberian ser financiados y la forma en que la empresa debe ad-
ministrar sus recursos existentes a fin de que obtenga el ren-
dimiento mids elevado de ellos. Si estas responsabilidades son

ejecutadas en forma Gptima, el administrador financiero contri

10. Cfr., Tbid. p. 20

11. Cfr. James Van Horne, Fundamentos de administracidn financiera, (Méxi-
co, Prentice Hall, 1979), p. 2.

12. Cfr. F.J. Weston, E.F. Brigham, Fundamentos de administracidn financie
ra, (México,Interamericana, 1987),p. 5.



buird a maximizar el valor de su empresa, asi como el bienes--
tar a largo plazo de todos aquellos que trante con ella".13 -
Asi, definirfamos a un administrador financiero como aquel =
"...que desempefia una funcién basica en la planeacién de las -
necesidades y usos de fondos de una empresa, obteniendo fondos

necesarios y aplicadndolos para fines rentables".®

Entonces, suponiendo que las ventas se estin dando, que -
el crecimiento de la empresa sucede en base a estas ventas. Es
necesario que ellas estén asentadas bajo los cimientos de una
planeacién adecuada y un manejo sélido de los demis aspectos -
de la empresa.

Estos otros aspectos se pueden convertir en dreas proble-
mas de la empresa. Estas dreas problema son vitales afin si no
se estd en crecimiento, pero su vigilancia se hace mis critica
si se estd dentro de esta situacién.

Hay dos herramientas financieras que facilitan la vigilan
cia, control y planeacidén para el crecimiento de estas dreas -
problema. Estas herramientas son el estudio del punto de equi-
librio (y por lo tanto los efectos del apalancamiento de la em
presa), y el presupuesto de efectivo o flujo de fondos.

El administrador de la empresa pequefia en crecimiento de-
berd por lo tanto, manejar estas dos herramientas de una forma
adecuada para apoyar sus ventas y que €éstas se den de manera -
sana y s6lida, es decir rentable.

13, Ibid. p. 4.
14. Robert W. Johnson, Administracidn financiera, (México, CECSA, 1978),
P A5,



AREAS PROBLEMA DE LA EMPRESA

A continuacién veremos cuales son las principales 4dreas -
problema de la empresa y de que manera se relacionan con éstas
dos herramientas financieras antes mencionadas.

Por lo tanto dividiremos estas dreas problema de acuerdo
a su relacién con una u otra herramienta.

AREAS PROBLEMA RELACIONADAS CON EL ESTUDIO DEL PUNTO DE EQUILI
BRIO

DEBILIDAD COMPETITIVA

"Aproximadamente el 50 por ciento de los fracasos en los
negocios, que se relacionan con la competencia, ocurren debido
a que los administradores no pudieron hacer frente al aumento
de los costos resultantes de la competencia".lq

Normalmente el administrador tiene solamente una vaga -
idea de la composicién de sus costos y gastos, asi como de su
comportamiento. Normalmente la respuesta mds com{in para hacer
frente a la competencia es el bajar el precio, €sto tiene un -
impacto sobre el margen de utilidades de la empresa pudiendo -
causar pérdidas a pesar del aumento en ventas. Para compensar
este efecto se recurre ya sea a bajar la calidad del producto
o la del servicio como método de recorte de costos y gastos. -
Esto eventualmente es hecharse la soga al cuello y redunda a -
la larga en la pérdida de clientela y baja de ventas consi --
guiente.

15. Dickson Franklyn J., op. cit., p. 20.



Para poder bajar los costos y gastos sin afectar al produc
to o al servicio es necesario ser mds eficientes en la produc--
cién y en las ventas, asi como en la planeacién de las estrate-

gias.16

El estudio del punto de equilibrio (y el apalancamiento -
operativo) se basa en el conocimiento profundo de los costos, -
gastos y comportamiento de las ventas de la empresa. Una estra-
tegia de ventas asi como un recorte de costos deberi cstar apo-
yado en este estudio para asi ver el efecto que sobre las utili
dades tendrdn las acciones planeadas.

ACTIVOS FIJOS EXCESIVOS Y GASTOS DE OPERACION EXTRAORDINARIAMEN
TE FUERTES

"La razdén del fracaso del 7 por ciento de los pequefios ne-
gocios se debe a que invierten demasiado dinero en equipo y en

otros activos fijos". 17

La adquisicidn de activos deberd ser evaluada no solamente
en funcibén de los ingresos que generari (los cuales son muchas
veces sobreestimados), sino también en funcién del impacto que
sobre costos y gastos de operacifn se tendrd como resultado de
estas inversiones.

Todas estas decisiones de inversién tienen su impacto fi--
nal sobre las utilidades. Los estudios del punto de equilibrio
y del apalancamiento operativo nos permiten tener en perspecti-
va real este impacto. Lo importante finalmente es ganar dinero.

16. Cfr. Ibid. p. 21
17, Ibid. p. 22.



AREAS PROBLEMA RELACIONADAS CON EL FLUJO DE EFECTIVO

Los problemas de estas dreas estdn en funcién del tiempo.
Que tanto tiempo tarda en rotar mi inventario. Cuanto tiempo -
sc tardan mis clientes en pagarme. Cada cuanto tengo que pagar
a mis proveedores.

El drea de crédito y cobranza es causante del 10 por cien
to de los fracasos de los negocios en razén a politicas malas.
18

Para hacer frente a mis pagos a tiempo tengo que cobrar a
tiempo. Una venta no lo es hasta que no se realiza ésta en efec
tivo.

"Sefiales de peligro respecto a créditos y cobranzas

1. Ausencia de una politica clara y especifica.

2. Descuido e ineficacia en los procedimientos de co
branza.

5. Gastos de financiamiento aumentados y pérdida de
descuentos debido a no tener el suficiente efecti
vo para aprovecharse de los términos de crédito o

para pagar las faturas oportunamente".19

El sobreinventariarse es una tentacién dificil de evitar.
E1l tiempo que se tarda en rotar un inventario es vital para la
vida de la empresa. Un inventario estdtico significa financia-
miento y por lo tanto posibles pérdidas. Los proveedores no -
son un fuente inagotable de financiamiento barato, eventualmen

18. Cfr., Ibid.p. 21
19. Ibid. p. 22,



te hay que pagarles y es dificil hacerlo si afin tenemos la mer
cancfa en bodegas. "Ocho de cada cien fracasos han sido motiva
dos precisamente por un criterio equivocado respecto a las com

pras de inventarios".??

El manejo de activos circulantes en general es una fun --
cién del tiempo, como ya se habia mencionado. ;Qué tanto tiem-
po?, tanto como sea necesario. El estudio del flujo de efecti-
vo nos permite determinar de cuanto tiempo disponemos. Nos ha-
ce ver si estamos tomando las medidas necesarias, si nuestras
politicas son las adecuadas, si nuestros criterios son los 3
acertados. Todo ello en funcién del tiempo. Recordemos que la
solvencia no estd en los inventarios ni en la cartera sino en
el efectivo. Una empresa con utilidades puede ser insolvente.
Una empresa insolvente no puede operar simplemente.

DEFINICION DE MICRO, PEQUERA Y MEDIANA INDUSTRIA Y SU SITUACION
ACTUAL

La definicidén del tamafio de una empresa puede ser un poco
ambiguo y sujeto a interpretaciones personales por lo cual a -
continuacidn definiremos lo que se considera una micro, peque-
fia y mediana industria de acuerdo al programa para la moderni-
zacibn y desarrollo de la industria micro, pequefia y mediana -
1991-1994 de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial -
presentado como parte del Plan Jalisco en el verano de 1991.

A) Microindustria. Las empresas manufactureras
que ocupen directamente hasta 15 personas y el valor de sus -
ventas netas anuales reales o estimadas no rebase el monto que
determine la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.

20. Idem.
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B) Industria pequefia. Las empresas manufacture-
ras que ocupen directamente entre 16 y 100 personas y el valor
de sus ventas anuales reales o estimadas no rebase el monto -
que determine la Secretaria.

C) Industria mediana. Las empresas manufacture-
ras que ocupen directamente entre 101 y 250 personas y el va--
lor de sus ventas netas anuales reales o estimadas no rebase -
el monto que determine la Secretaria.

Algunos datos importantes aportados por la Secretaria de
Comercio y Fomento Industrial también en ocasién de la presen-
tacién del plan Jalisco sobre este sector de la industria mexi
cana son:

1. En el perfodo 1982-1989 estas empresas (micro, pe
quefia y mediana) registraron una tasa media de crecimiento =
anual del 4.1%, inferior al 5.3% de la gran industria.

2. Estas industrias representan el 98% del total de
los establecimientos de transformacién (114 mil) absorbe el -
49% del personal ocupado en el sector (1.6 millones) y aporta
el 43% del producto manufacturero (10% del PIB).

3. Mas del 60% de subsector se localiza en las ramas
de alimentos, productos metdlicos, vestido, editorial e impren
ta y minerales no metilicos.

4. En el D.F., Jalisco, México, Nuevo Leén, Guanajua
to, ¥y Baja California, se concentra el 60% de estas industrias,
y responde al patrén de concentracifn de la poblacién del -
pais.

Las definiciones antes presentadas y los datos aportados
nos sittan dentro del marco fisico del subsector, haciéndonos



1

ver la importancia de la supervivencia y desarrollo del mismo.
Sin embargo programas y apoyos no servirdn dc gran cosa sin -
una adecuada administracibn.



CAPITULO I

ESTADOS FINANCIEROS Y SU ANALISIS
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El administrador financiero tiene como principal funcidén
la planeaci6én financiera de la empresa y ésta s6lo se logra -
adecuadamente a través de un andlisis de la posicidn financie-
ra de la misma.

La posicién financiera de la empresa aparece plasmada con
diferentes enfoques y de distintas maneras en documentos llama
dos estados financieros, los cuales pucden ser muy diversos y
satisfacer diferentes intereses.

Los estados financieros son elaborados por las dreas de -
contabilidad de la empresa. Esta area de contabilidad, de acuer
do al tamafio de la firma, puede estar constituida ya sea por -
una o varias personas que scan parte de la cmpresa o bien por
una compaiiia externa que se encargue de dicha funcidn. Inclusi
ve existen empresas que combinan su departamento interno con -
una asesoria externa.

Los estados financieros son el eslabén que une la funcién
contable con la funcién financiera, ésta Gltima teniendo en es
tos documentos su principal insumo para el andlisis y la pla--
neacién.

El analisis de los estados financieros puede tener dife -
rentes fines como son el del otorgamiento de créditos por par-
te de un acreedor, determinar el valor de una inversidén en un
negocio, evaluar las operaciones de la empresa, determinar la
efectividad de las politicas, ya sean financieras o de opera--

. 1
clones.

Bisicamente se utilizarin el balance o estado de posicién

1. Cfr., R.D. Kennedy y S.Y. McMullen, Estados Financieros Forma Analisis
e Interpretacidn (México, D.F., UTEHA, 1990), p. 27.
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financiera y el estado de resultados como fuentes de datos pa-
ra el estudio de la posicién de la empresa.

Sin embargo este estudio se ve empanado por las limitan--
tes inherentes a los estados financieros. Estas limitantes -
son:

a) Son informes provisionales que deben ser pre
sentados periédicamente de acuerdo a las necesidades propias -
de la empresa cuya ganancia o pérdida real no se veri sino has
ta la liquidacién o venta de la misma.2

Son varios los factores que influyen en la falta de exac-
titud de los datos, entre ellos:

"1) El método de evaluacién que se aplicari a los in
ventarios
2) Las cantidades anuales de depreciacién, agota --
miento, amortizacidén y cuentas incobrables, y
3) El tratamiento adecuado de los gastos de capital
y de operacién. Las operaciones de ingrcsos y egresos por con-
cepto de costos se realizan continuamente durante toda la vida
del negocio, sin embargo deben cortarse a la fecha de cada ba-

lance". 3

Las normas para realizar este corte deben apoyarse en dos
principios de contabilidad fundamentales:

'""1) Los costos asignados al periodo deben de tener -
una relacibn 16gica con los ingresos asignados al mismo perio-
do, vy

2. Cfr., Ibid. p. 10,
3. Ibid. p. 10-11.
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2) El1 sistema adoptado debe ser aplicado uniformemen
. 4 ik
te siempre en lo futuro".

Otros factores importantes en la inexactitud de los datos
son la existencia de activos y pasivos contingentes y de mante
nimiento diferido.

b) A pesar de que los valores que expresan el -
importe de cada cuenta dan la apariencia de exactitud, rara -
vez si no es que nunca el valor expresado para un activo fijo
representa la cantidad en que pudiera ser vendido, ni lo que -
costaria reemplazarlo.

c) Los estados financieros estan expresados en
términos monetarios resultantes de operaciones realizadas a lo
largo de un cierto perfodo de tiempo y que por lo tanto tiene
diferentes valores a lo largo de estos periodos. Por ejemplo -
en el caso de las ventas, un incremento en el valor de éstas -
no necesariamente significa el aumento de unidades vendidas, -
sino que puede ser el efecto resultante de un aumento de pre--

cios:.

d) Hay aspectos importantes que afectan la ac--
tuacién de la empresa y su condicién financiera que no pueden
expresarse en términos monetarios'. Estos factores compren
den las fuentes y las promesas o compromisos de materias pri--
mas, mercancias y suministros; la reputacién y el prestigio de
la compafifia ante el pablico, el crédito de que disfruta, la -
eficiencia y la lealtad de sus empleados y la eficiencia e in-
tegridad de sus directores. El activo y el pasivo de contingen
cia no suelen expresarse en dinero y gen-ralmente no es posi--

6
ble expresarlos en esta forma".

4. Tbid. p. 11.
5. C€r., Idem.
6. Idem.



16

e) El siguiente problema no es inherente a la -
naturaleza de los estados financieros, sino que radica en el -
quién y cémo los realiza. En la empresa pequefa y micro gene--
ralmente no se cuenta con un departamento interno especializa-
do en contabilidad, sino que se confia la elaboracién de los -
reportes contables a un despacho externo el cual se compromete
a entregar estos de una manera periddica preestablecida de co-
miin acuerdo. Sin embargo por conveniente que parezca ser esta
alternativa existen varios problemas que surgen a raiz de ella.
Normalmente nos encontramos que estos reportes no son entrega-
dos ni en el tiempo requetido ni con la periodicidad necesaria,
ademds al no estar el contador totalmente insertado en 1la pro-
blemdtica diaria de la empresa la informacién dificilmente se-
rd la adecuada. E1 suponer que el despacho va a concentrarse -
en satisfacer a un pequefio cliente teniendo otros tal vez mis
importantes es una fantasia. Terminaremos por usar balances y
estados de resultados como mera informacidn fiscal y el despa-
ch sélo nos quitaria de encima el problema de calcular IVA y -
otros impuestos, lo cual en si es ya de gran ayuda, asi como -
presentar estados aceptables para obtener tal o cual crédito -
bancario. E1 administrador debera llevar sus propios nlmeros y
reportes para controlar asi la operacién diaria de su negocio.

En el presente capitulo nos referiremos a la funcién y -
composicién de las principales cuentas del estado de resulta--
dos y del balance, para después subsecuentemente referirnos a
su andlisis y a aquellos estados complementarios del estudio y
planeacién financiera.

BALANCE O ESTADO DE POSICION FINANCIERA

Es el estado que muestra la situacién financiera que vive

la empresa en un momento determinado en el tiempo.

El balance es como una fotografia de la empresa, pues nos
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indica los saldos que tiene la compafifa en una fecha especifi-
ca sin considerar todo lo que sucedid anteriormente para lle--
gar a esos resultados, es por esto que es un estado financiero
estdtico o inmévil con respecto al tiempo; con ésto nos referi
mos a que un balance realizado al dia de hoy serd diferente al
realizado el dfa de mafiana, pues aunque la empresa no realice
ningGn tipo de operacidn, hay algunas que se modifican por si
solas, tales como el valor de activos fijos afectados por la -
depreciacidn, mermas en inventarios, amortizacién de gastos, -
pérdidas o ganancias en inversiones, etc.

El balance se divide en tres partes principales, el acti-
vo, el pasivo y el capital. La relacidén que guarden entre si -
estos tres rubros marcari la situacidn financiera que prevale-
ce en la empresa.

El activo se representa por un saldo deudor, y son todos
aquellos bienes propiedad de la empresa que han sido financia-
dos ya sea por los accionistas o por terceros. Propiedad que -
puede ser total o en parte y sobre la cual se tiene algfin dere
cho legal.

El pasivo se representa por un saldo acreedor y se forma
de todos los adeudos y obligaciones de la empresa para con per
sonas externas a la misma, por lo mismo indica los fondos reci
bidos de terceros para financiar la operacidén y crecimiento de
la firma y por lo tanto que parte de los activos se adquirié -
con estos fondos.

E1l capital representa la parte de los activos que han si-
do financiados con recursos propios de la empresa, es decir de

7. Cfr., Tbid. p. 30.
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los accionistas y las ganancias obtenidas a través de éstos.

Al representar el capital la parte de los bienes propie -
dad de la empresa que ha sido financiada con recursos propios
y el pasivo al ser aquella parte del activo que no alcanzé a -
ser financiada con capital teniéndose que echar mano de fuen--
tes externas para su financiamiento, se explica el porque el -
activo es igual a la suma del pasivo y del capital.

ACTIVO

El activo se divide en cirulante, fijo y diferido. Cada -
una de las cuentas del activo se clasificarin dentro de una de
estas tres divisiones dependiendo de su liquidez, entendiendo
por liquidez la rapidez o facilidad con que puedan ser conver-
tibles en efectivo.

ACTIVO CIRCULANTE

Aqui se encuentran todas aquellas cuentas convertibles en
efectivo en un perfodo menor a un afio. Definido de otra manera
serian las cuentas que se convertirin en efectivo o consumirin
durante el ciclo operativo del negocio, es decir durante el -
tiempo que transcurre entre la compra de la materia prima o -
mercancia, su transformacién y/o venta hasta su cobro si la -
venta fue a crédito.

Dentro del activo circulante las cuentas se van a ordenar
de acuerdo a su disponibilidad en orden descendente, es decir,
la primera serd la mds liquida y la Gltima la menos liquida.

8. Cfr., Ibid. p. 57.
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De acuerdo al criterio anterior, las principales cuentas
del circulante serdn las siguientes:

-Caja y bancos
-Inversiones y valores
~Clientes

-Documentos por cobrar
-Deudores diversos
-Inventarios

-Iva acreditable.

ACTIVO FIJO

Son los bienes propiedad de la empresa cuya disponibili--
dad es mayor al plazo de un afio. Normalmente se trata de bie--
nes que se adquirieron con el dnimo de usarlos y no de vender-
los y por lo tanto tienen una cierta caracteristica de perma--
nencia dentro de la empresa.

Dentro de este rubro encontraremos:

-Terrenos

-Bdificios

-Mobiliario y equipo
-Equipo de reparto
-Maquinaria

-Dep6sitos en garantia
-Acciones y valores.

ACTIVO DIFERIDO

Son todos aquellos gastos pagados por anticipado a cuenta

de un servicio futuro de valor equivalente al pago realizado.

Los activos diferidos se van convirtiendo en gastos y por
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lo tanto dejando de ser activos, conforme se van consumiendo.
A este rubro pertenecen:

-Gastos de instalacidn

-Primas de seguros

-Rentas ¢ intereses pagados por anticipado
-Papeleria y dtiles de oficina

-Publicidad y propaganda.

PASIVO

Se divide en circulante, fijo y diferido. La clasifica --
cidén de las cuentas en el pasivo se hace de acuerdo a su mayor
o menor grado de exigibilidad.

PASIVO CIRCULANTE

Son aquellas deudas u obligaciones con exigibilidad menor
al plazo de un afio.

Las principales cuentas de pasivo circulante son:
-Proveedores

-Documentos por pagar

-Acreedores diversos

-Iva por pagar.

PASIVO FI1JO

En el balance aparecen, en la cuenta de pasivo fijo o con
solidado, todas aquellas deudas y obligaciones con vencimiento
mayor de un afio.

Las principales cuentas que lo conforman son:
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-Acreedores hipotecarios

-Documentos por pagar (a largo plazo).
PASIVO DIFERIDO

En este rubro se registran todas aquellas cantidades cobra
das de manera anticipada, por las que se tiene la obligacién de
prestar un servicio u otorgar un bien en una fecha posterior al
pago.

Las principales cuentas que lo integran son:

-Rentas cobradas por anticipado
-Intereses cobrados por anticipado
-Mercancfas cobradas por anticipado.

CAPITAL

Es la diferencia entre el activo y el pasivo, refleja la -
inversidn de los accionistas en la empresa, nos indica la parte
de los activos que han sido financiados con el patrimonio de -
los propietarios, el cual incluye no sb6lo sus aportaciones sino
también sus utilidades retenidas o pérdidas acumuladas y super-
dvit por revaluaciones, etc.

Las principales cuentas que lo conforman son:

-Capital social

-Aportaciones de accionistas

-Utilidades retenidas

-Revaluaciones de activos (en caso de reexpresién)
-Utilidad o pérdida del ejercicio.

ESTADO DE RESULTADOS

Es el documento contable que muestra detalladamente la ma
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nera como se determina la utilidad o pérdida del ejercicio.

El estado de resultados seflala todos los ingresos y agre-
sos, efectivos o virtuales, que haya acumulado la empresa du -
rante cierto perfodo especifico y que lo conllevan a una deter
minada utilidad o pérdida.

Se trata de un estado financiero dindmico, pues muestra -
la situacién que ha vivido la empresa de una fecha a otra, es
decir que cada una de sus cuentas se van incrementando confor-
me pasa el tiempo de una manera acumulativa, a diferencia del
balance en donde cada cuenta es resultado de una serie de car-
gos y abonos que la llevan a un saldo especifico de una fecha
determinada.

En el estado de resultados no sélo se registran como egre
sos las salidas de efectivo sino que también se consideran co-
mo tales las salidas virtuales, como son depreciaciones, amor-
tizaciones de gastos, etc. Esta es precisamente la principal -
diferencia entre el estado de resultados y el flujo de efecti-
vo, en donde finicamente se consideran los movimientos reales -
de efective y no los virtuales.

Para hacer mas clara la explicacidn referente al estado -
de resultados y su composicién, presentamos a continuacién las
cuentas que cominmente lo integran, en su orden de presenta --
cién:

-Ventas netas

-Menos: costo de ventas
-Utilidad bruta

-Menos: gastos operativos
-Utilidad de operacién
-Menos: otros gastos

-Mis otros productos
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-Utilidad antes de intereses e impuestos (UAFIR)
-Menos: gastos financieros

-Mids: productos financieros

-Utilidad antes de impuestos sobre la renta y PTU
-Menos: impuestos sobre la renta y PTU

-Utilidad neta.

-VENTAS NETAS

Son el resultado de restarle a las ventas totales las devo
luciones y rebajas sobre ventas.

Las devoluciones sobre ventas son el monto total de las -
mercancias devueltas por los clientes generalmente por estar de
fectuosas o no cumplir con las especificaciones.

Las rebajas son los descuentos o bonificaciones que hace -
la empresa o los clientes ya sea por pronto pago o cualquier -
otra razbn.

-COSTO DE VENTAS

Es el resultado de la operacién en la cual al inventario -
inicial se le suman las compras netas y se le disminuye el in--
ventario final.

En las empresas comerciales compras netas es el cilculo T&
sultante de restar a las mercancias compradas en el periodo de-
voluciones y rebajas sobre esas mismas compras sumando los posi
bles gastos sobre las compras como pueden ser fletes Y Seguros
sobre mercancias en trinsito, etc.

En las empresas industriales el costo de ventas o de fabri
cacién incluye los materiales directos (se calcula como las com
pras netas en negocios comerciales), mano de obra directa y gas
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tos indirectos de fabricacién (costos de produccidén que no pue
den clasificarse ni como materia prima directa ni como mano de
obra directa como las depreciaciones de equipo, reparaciones,
etc.)

10
-GASTOS DE OPERACION
Hay dos grupos de gastos de operacidn:

1) Aquellos relacionados con la funcidén de ventas y
entrega de mercancias como pueden ser propaganda y publicidad,
sueldos y salarios de vendedores, gerentes y demds personal -
del departamento, gastos de entrega (gasolina, depreciacién, -
reparaciones del equipo de entrega, salarios, etc.), gastos de
viaje, etc. Estos son los llamados gastos de venta.

2) Aquellos relacionados con la supervisién y admi--
nistracién en general incluyendo el control contable y que son
llamados gastos de administracidén. Estos comprenden gastos ta-
les como gastos de oficina, honorarios de auditorfa y contabi-
lidad, gastos de crédito y cobranza, némina de oficina, cuen--
tas incobrables (si las politicas y control concerniente a cré
dito y cobranza son responsabilidad de la administracidén. Si -
fuesen responsabilidad del departamento financiero seria enton
ces gasto financiero y de la misma manera seria gasto de venta
si €sto fuera responsabilidad de departamento de ventas).

11
-OTROS GASTOS Y OTROS PRODUCTOS

Son las ganancias o pérdidas que no tienen relacidén con -
la actividad habitual del negocio v que provienen de transac -

9. Cfr. Ibid. P. 153-155.
10, Cfr., Ibid. P. 155-159.
11. Cfr., Ibid. P. 164,
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ciones que normalmente no se repiten. Aqui se incluyen la pér-
dida o ganancia en la venta de un activo no circulante, pérdi-
das en desastres, etc.

-GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS:?

Son aquellos que proceden de las funciones financieras -
del negocio y que estin ligadas estrechamente con la actividad
normal del negocio.

Los productos serian ingresos por dividendos, intereses,
ganancia en cambios, utilidad sobre bienes raices, comisiones
y regalias. Los gastos serian por intereses, pérdidas en cam--
bios y bienes raices.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS Y DE CAMBIOS EN EL CA-
PITAL NETO DE TRABAJO

Los fondos se definen como el capital neto de trabajo o -
efectivo que proviene de la diferencia entre los activos y pa-
sivos circulantes. Visto de otra manera el capital neto de tra
bajo es la parte de los activos circulantes financiados por me
dio de recursos permanentes.13

A partir de la definicidén vemos como por medio de este es
tado entramos de lleno al andlisis de la informacién proporcio
nada por el balance y el estado de pérdidas y ganancias. Esto
porque a partir de este andlisis podremos examinar la polfitica
financiera de la administracidn sobre todo en lc correspondien
te al manejo del capital circulante y su financiamiento.

12, Cfr., Ibid. p.159,
13. Cfr., Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracidén Financiera, -
(México, D.F. Harla, 1986), P. 182.
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La diferencia entre este estado y el balance asi como el
estado de resultados radica en que "...el balance general re--
fleja las partidas del capital neto de trabajo y otro activo y
pasivo (incluyendo el capital) a una determinada fecha, y el -
estado de resultados muestra el importe de ingresos y los cos-
tos para lograr esos ingresos durante un perfodo. El1 estado de
cambios en el capital neto de trabajo es por un perfodo y pre-
senta el resumen de los cambios en las posiciones financieras
‘circulante y a largo plazo de la compafifa'". i Es en si “un

cuadro de las operaciones financieras por un periodo determina
do". 13

Los cambios en el capital de trabajo son de gran importan
cia para la administracién y su andlisis es vital, en el caso
de un incremento, se podria pensar que ésto es muy favorable -
por la empresa, pero hay dos factores que puecden hacer cambiar
una posible buena opinidén sobre este fenémeno y son: la compo-
sicién y liquidez del activo circulante, asi como la razén del
incremento del capital de trabajo neto. El incremento del capi
tal de trabajo puede reflejarse en el efectivo e inversiones a
corto plazo o inventarios y cuentas por cobrar, los cuales pue
den ser de lenta rotacién o cobranza v cuya liquidez puede ser
cuestionable con respecto a la exigibilidad de los pasivos cir
culantcs.16

Las razones del incremento en el capital de trabajo neto
pueden ser varias como serian: el capital de trabajo generado
por las operaciones normales (flujo de caja de operaciones -
= utilidades netas después de impuestos + gastos que no repre-
santan desembolso de efectivo como depreciacién y amortiza --

cién), venta de activo fijo, venta de acciones de capital, cam

14, R.D. Kemmedy y S.Y. McMullen, op cit., p. 299
15. Tbid. p. 300
16. Tbid. p. 296.
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bio de deuda a corto plazo por documentos a largo plazo.

Como vemos el aumento en el capital de trabajo neto puede
parecer favorable si se hace por causa de una operacién favora
ble lo cual en si representa una buena administracién; sin em-
bargo no resultaria ser asi si el cambio se diese a través de
la emisién de mids deuda a largo plazo por la imposibilidad de
pagar aquella exigible en un periodo mds corto o para subsanar
una pérdida que afectase la liquidez de la empresa y por lo -
tanto su operacién.1

-Clasificaci6n de fuentes y aplicaciones del capital de -
trabajo.

Las fuentes u origenes bédsicos del efectivo se pueden re-
sumir en las siguientes:

1. Reduccién de un activo como puede ser la venta de
un activo fijo o intangible, asf como inversiones a largo pla-
Z0.

2. Aumento de un pasivo.

3. Utilidades netas despu€s de impuestos como apare-
cen en el estado de pérdidas y ganancias.

4. Depreciacién, amortizaciones, es decir gastos de
no efectivo.

5. Ventas de acciones de capital y aportaciones de -
activo circulante por parte de los socios.

17 Gfr., Ibid. P. 297,
18. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., P. 182.
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Las aplicacH%nes 0 utilizaciones del capital de trabajo -

mas comunes son:

1. Aumento de un activo como puede ser la compra de

un activo fijo, inversiones a largo plazo, etc.

2. Reducci6n de un pasivo.

3. Cubrir una pérdida neta resultante de las opera- -

ciones.

4. Pago de dividendos en efectivo.

5. Recompra o retiro de acciones.

-Elaboracién de los estados de origen v aplicacién de re-
cursos y de cambios en el capital neto de trabajo.

Se elabora a partir de un balance general comparativo y -

estado de resultados correspondiente al mismo periodo.

COMPANTA X

BALANCE GENERAL COMPARATIVO Y CLASIFICACION DE CAMBIOS

ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Caja
Valores negociables
Cuentas por cobrar

Inventario
Otros activos circulantes

Total de activo circulante

1989 1990 ORIGEN APLICAC.

28600 19500 9100

11700 19500 7800
16900 23400 6500

28600 42500 14300
2600 1300 1300

88400 106600 18200

19. Cfr.,Ibid. P. 184.



ACTIVO FT1JO

Edificio y equipo
Menos: depreciacién acum.*

Edificio y Eq., neto
Terreno

Total de activo fijo
Total de activo

PASIVO Y CAPITAL
PASIVO CIRCULANTE

Proveedores
Documentos por pagar
Otro pasivo circulante

Total de pasivo circulante

CAPITAL

Capital social**
Utilidades retenidas

Total de capital
Total de pasivo y capital

Informacién adicional 1990
*Depreciacidn
**Venta de acciones

Utilidades repartidas

Utilidad neta 19500

Después de Imptos.

29

1989 1990 ORIGEN APLICAC.

114400 114400
19500 22100

94900 92300 2600

15600 15600

110500 107900 2600
198900 214500 15600

11700 13000 1300
3900 2600 1300

65000 67600 2600
114400 127400 13000

179400 195000 15600

198900 214500 15600

EEsEEEECSEESESESSESSSSSSSSSoS==cs

Ut. neta - diferencia de Ut. re
tenidas informacién proveniente
del estado de resultados



COMPANTIA X
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ESTADO DE ORIGEN Y UTILIZACION DE RECURSOS PARA EL A0 QUE TER

MINA EL 31 DE DICIEMBRE

ORIGENES
Utilidad neta 19500
Depreciacidn 2600
Reduccién: caja 9100
Reduccién: Otros ac.cir. 1300
Incremento: Proveedores 1300
Incremento: venta de acc. 2600

DE 1990

APLICACIONES
Utilidades repartidas
Incremento: val.negoc.
Incremento: clientes
Incremento: Inv.

6500
7800
6500
14300

Reduccién: Doc.x pagar 1300

36400

sm=sS=a

El estado de cambios en el capital neto de trabajo puede

ser presentado de dos maneras, una en base a la diferencia en-

tre el activo y pasivo circulantes y otra en base a la diferen

cia entre los recursos permanentes obtenidos y su aplicacién -

en cuentas no circulantes.

COMPARTIA X

ESTADO DE CAMBIOS EN EL CAPITAL NETO DE TRABAJO

Activo circulante total
Pasivo circulante total

Capital neto de trabajo

1989 1990 AUMENTO 1990
88400 106600 18200
19500 19500 0
68900 87100 18200

El cambio favorable en el capital neto de trabajo nos in-
dica la parte del activo circulante de la empresa que ha sido
tinanciado a través de recursos permanentes.

Este estado puede ser presentado detallando los cambios -

especificos en cada cuenta del activo y pasivo circulantes, -

siendo el resultado el mismo.
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De la misma manera se puede presentar el estado de origen
y aplicacifn omitiendo los cambios especificos de los activos
y pasivos circulantes englobando estos cambios en una sola par
tida como cambio del capital neto de trabajo. Es decir sélo es
pecificando los movimientos de los recursos permanentes que a
fin de cuentas financian este cambio:

COMPARIA X
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DEL CAPITAL NETO DE TRABAJO PARA
EL A®O QUE TERMINA EL 31 DE DICIEMBRE DE 1990

Utilidades netas desp. imptos. 19500 Pago de dividendos 6500

Depreciacion 2600 Cambio en el cap.
Venta de acciones 2600 neto de trabajo 18200
24700 24700

Como vemos tenemos una empresa que ha invertido una parte
importante de los resultados de operacidén del afio en activos -
circulantes. Parece la emprecsa tener una posicidén de liquidez
favorable que ademds ha sido lograda en base a la operacién -
normal de la empresa. Sin embargo hay aqui dos problemas que -
deben ser analizados: el primero es la exigibilidad del pasivo
circulante y que tan realizable es el activo circulante. No -
siendo el caso del ejemplo presentado, no es raro sin embargo
que una aparente posicidédn favorable de liquidez no sea tal si
los pasivos circulantes vencen con mayor rapidez que los acti-
vos circulantes provocdndose de esta manera una situacién de -
insolvencia efectiva que tendrd que ser financiada con mis pa-
sivos o inclusive con aportaciones de efectivo por parte de -
los socios. Esta Gltima situacibén es muy comiin en la empresa -
micro y pequefia ya que ambas tienen en general dificultad para
conseguir créditos con rapidez cuando se presentan emergencias.

El otro punto critico es que estos estados se basan en el

balance y estado de resultados los cuales si presentasen el -
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problema, ya antes expuesto, de veracidad y oportunidad debido
a que han sido elaborades por firmas externas, encontraremos -
que estos andlisis serdn initiles.

Por otra parte el anilisis anual de los estados nos servi
ria como control y corrector de lo realizado en un periodo que
considero demasiado largo. El andlisis de este estado deberid -
ser cuando menos mensual para que sea eficaz. La naturaleza di
ndmica de las cuentas circulantes tanto de activo como pasive
hacen practicamente infGitil un andilisis de mids largo plazo en--
contrandonos una vez mids con la dificultad de tener los esta--
dos base con oportunidad y veracidad.

Asi vemos como el estado aqui analizado nos servird para
ver como hemos financiado la operacidn de la empresa es decir
de donde provienen los fondos y en que partidas estdn inverti-
dos &stos. Podemos encontrar asi que parte del crecimiento ha
sido financiado por medio de recursos provenientes de la opera
cién interna y que parte proviene de instrumentos de financia-
miento externo. Es importante analizar también la composicidn
del financiamiento a corto y largo plazo en relacidn con las -
inversiones. 2 Las inversiones permanentes deben ser finan-
ciadas con recursos permanentes Yy una presencia importante de
recursos provenientes de instrumentos de crédito a corto plazo
debe ser preocupante. Las tendencias de financiamiento e inver
sién de la empresa a lo largo del tiempo son otro factor bési-
co para el andlisis no sélo de éste sino de todos los estados
financieros. Tendencias que complementadas con proyecciones -
son indispensables para la planeacidn, control y correccién de
las operaciones.

20. Cfr., James C. Van Horne, Fundamentos de Administracién Financiera, -~
(Naucalpan Edo. de México, Prentice Hall, 1986), P. 60-61.



33

La operacidn diaria de la cmpresa exige por lo tanto méto
dos de andlisis diarios de liquidez y financiamiento de recur-
50s a corto plazo sobre una base diaria.

PLANEACION DEL EFECTIVO. PRESUPUESTO DE CAJA

Sin importar el nivel de utilidades, una empresa puede fe
sultar insolvente y terminar por lo tanto con verse obligada a
suspender sus operaciones.

A pesar de los andlisis de liquidez hechos a través de Ta
zones financieras (que se verdn mis adelante) o a través de es
tados financieros que muestren una posicién favorable de capi-
tal de trabajo (mds activo circulante total que pasivo circu--
lante total) una empresa puede resultar insolvente si el tiem-
po y monto de sus ingresos y egresos de efectivo son desfavora
bles, es decir que tiene que pagar mds dinero v/o en menor -
tiempo de lo que recibird recursos o realizari estos mismos en
efectivo.

El presupuesto de caja es el instrumento que se utiliza -
para planear el efectivo, es la manera como se determinan las
necesidades de caja de la empresa, se planea su financiamiento
y en general se controla el flujo del efectivo es decir la 1li-

g v 4 4
quidez de la empresa.

"E1 presupuesto de caja brinda al administrador financie-
ro una perspectiva del momento en que se esperan influjos y sa
lidas de efectivo en un periodo determinado". . En fin el -
presupuesto de caja es un medio de planeacién de efectiveo a -
corto plazo a través del cual se pueden determinar anticipada-

21. Cfr., Ibid, p. 62
22. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 224.
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mente decisiones de inversidn en caso de esperar un superdvit
de efectivo o si se espera un deficit hacer las providencias -

g . s : 23
de financiamiento que fuesen necesarias.

Al hablar de corto plazo nos referimos al periodo mayor -
que una empresa puede planear con cierta certidumbre sus flu--
jos de efectivo. Estos periodos pueden ser mensuales, trimes--
trales o en algunos casos anuales. Sin embargo esta informa --
cibn sobre bases mensuales o mavores no es la adecuada para -
asegurar la solvencia. Por lo tanto el periodo para el cual se
planeé se debe de dividir en intervalos cada vez menores que -
hagan mds cierta su informacién. Se debe de llegar a planear -
semana a semana y dentro de cada semana dia por dia para asi -
asegurar el pago de las deudas en ¢l momento oportuno. No debe
mos olvidar el ajustar nuestras planeaciones y pronésticos con
forme pasa el tiempo y van variando las circunstancias, tenden
cias y proporciones de las variables.

-Elaboracién del presupuesto de caja.
Los componentes principales del presupuesto de caja son:

Entradas de efectivo. Son aquellas comprendidas por las -
ventas de contado correspondientes al periodo respectivo. Las
cobranzas de ventas hechas en perfodos anteriores y realizadas
en el correspondiente al presupuesto en elaboracién. Otras en-
tradas de efectivo.

Las ventas de contado se pronostican como un porcentaje -
de las predicciones de ventas para el periodo. Este porcen
taje se determina en base a la experiencia. Por su parte el =

23. Idem
24, Cfr., Ibid. p. 226.
25. Idem.
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pronéstico o prediccién de ventas es la base para la clabora--
cidén del presupuesto, ya que segiin éste se hatan las suposicio
nes de compras y otros desembolsos necesarios para apoyar la -
venta pronosticada asi como los influjos probables de efectivo
resultantes de estas ventas.26

El prondstico de ventas se hace de acuerdo a predicciones
del personal de ventas y las expectativas externas con respec-
to a la actuacidén probable del mercado. Es dificil hacer un -
pronéstico adecuado pero generalmente ésto es mds predecible -
para la empresa micro y pequefia ya que tiene un mercado mas TE:
ducido y por lo tanto mis previsible. Evidentemente conforme -
se diversifica y amplia la clientela es mis dificil predecir -
con alguna exactitud su actuacidén futura haciendo de esta mane
ra mds complicada y costosa la previsién futura de la venta. -
El largo plazo es otro factor que puede complicar el prondsti-
co de ventas, ya que la economia general del entorno y fendme-
nos como alzas de precios, competencia, posibles contracciones
del mercado, etc. son generalmente muy dificiles de suponer -
con exactitud. El1 entorno econémico de México es cada vez me--
nos inpredecible pero persiste la poca informacién estadistica
sobre todo en cuanto a la actuacidén de cada rama industrial y
sus expectativas de produccién y venta a diferencia de la in--
formacién que se puede conseguir en otras economias mis avanza
das donde hay mds informacién estadistica y demogrifica a la -
mano de los planeadores y analistas.

Es importante apoyar el prondstico de ventas con un andli
sis estadistico de la tendencia de crecimiento que han seguido
€éstas. Esta tendencia estadistica, junto con las expectativas
internas y externas que se tengan del mercado nos pueden dar -

26. Cfr., James C. Van Horne, op. cit., p. 62.
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una buena previsidén de ventas para la planeacidn en general.

La cobranza es otra entrada de efectivo y se refiere a la
realizacidén en numerario de ventas hechas a crédito en perio--
dos anteriores. Es conveniente especificar el plazo de cobro,
es decir cuanto tiempo han llevado en cartera. Se debe tener -
en cuenta que cada cliente tiene sus hibitos de pago y que si
en el pasado se ha atrasado lo seguird haciendo en el futuro -
siendo sus atrasos casi siempre del mismo tiempo. No hay que -
ser demasiado optimistas con respecto a las fechas de cobro; -
estas casi nunca de dardn en el momento esperado por las empre
sas micro y pequefia sujetas al constante "jineteo" por parte -
de sus clientes quienes preferiridn pagar a proveedores tal vez
mis importantes y dejar a los demds para después. Sin embargo
un administrador que conozca bien a su clientela no deberi te-
ner problemas para planear con cierta exactitud sus cobros. En
las planeaciones hechas para periodos cortos es mids ficil pre-
decir el cobro sobre todo si ya se realizé la venta y se tie--
nen politicas definidas.

Las otras entradas de efectivo son aquellas resultantes -
de actividades diversas a las de ventas. Pueden ser entradas -
provenientes de la venta de un activo fijo o por algin servi--
cio prestado. Pueden ser pagos de intereses o dividendos sobre
inversiones, etc. £

Asi la entrada de efectivo total para el periodo serd el
resultante de la suma de todos los renglones anteriores.

Salidas de efective. Son todos los gastos de efectivo co-

27. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 226.
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rrespondientes al perfodo cubicrto. Siendo estos egresos las -
compras en efectivo, los pagos a proveedores, pago de sueldos
y salarios, pago de impuestos y servicios como agua, luz y te-
léfono, pago de arrendamientos, pago de intereses, pago de -
préstamos, posibles pagos de dividendos en efectivo, compras -
de activos fijos en efectivo o amortizaciones correspondientes
a compras anteriores no hechas en efectivo.

Las compras en efectivo se determinan como un porcentaje
de una prediccidén de compras totales, la cual a su vez es un -
porcentaje de las ventas pronosticadas. No es dificil esta pre
diccidn si se tiene suficiente experiencia. Si las ventas son
crecientes en mds dificil el pronéstico pero siempre se sigue
mas o menos la misma tendencia en lo que a la proporcidn que -
de las ventas representan las compras. Una vez mis la amplitud
del periddo de plancacidn afectard el pronéstico.

Los pagos a proveedores son féciles de planear si se re--
fieren a una compra ya hecha. Si se hacen en base a un pronds-
tico de ventas y por lo tanto de compras tendrdn la misma in--
certidumbre de éstos. El conocimiento y la estabilidad de las

“politicas de los proveedores hacen sencillo este cilculo.

El pago de sueldos y salarios no representa un problema a
menos que se prevea trabajo de horas extras o contrataciones -
en base a una expectativa extraordinaria de ventas.

El resto de los desembolsos es razonablemente predecible
en sus fechas y montos.

De esta manera a los ingresos se restarin los desembolsos
dando como resultado el flujo neto. A este flujo neto se suma-
rd el saldo inicial de efectivo lo cual nos dard el saldo fi--
nal de caja. Finalmente a éste se le resta el saldo Sptimo de
caja, lo cual nos muestra la necesidad de financiamiento en ca
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so de que el saldo final sea menor al saldo 6ptimo de caja, o
un exceso de efectivo si el saldo final de caja es mavor al

saldo 6ptimo de efectivo requerido en caja.

En la compafiia X, se hicieron los siguientes programas de
ingresos y desembolsos de efectivo:

PROGRAMA DE ENTRADAS DE EFECTIVO

(SEMANAL) COMPANIA Z
OCTUBRE 1990 1-6 8-13 15-20 22-27
Ventas pronosticadas 25000 28000 28000 30000
Ventas contado (.25) 6250 7000 7000 7000
Cobranzas*:
Plazo 1 semana (.25) 6250 6250 7000 7000
Plazo 2 semanas (-40) 9600 10000 10000 11000
Plazo 3 semanas (.10) 2400 2400 2500 2500
Otras entradas:
Venta de activo fijo 5500
Total de ingresos 24500 31150 26500 28200

*Las cobranzas son un porcentaje de las ventas totales corres-
pondientes.

PROGRAMA DE SALIDAS DE EFECTIVO

(SEMANAL) COMPANTIA Z
OCTUBRE 1990 1-6 8-13 15-20 22-27
Compras totales (.72)%* 18000 20160 20160 21600
Compras contado (.20)** 3600 4032 4032 4320
Pagos:
Plazo 1 semana (.30) 5400 5400 6048 6048
Plazo 2 semanas (.45) 7776 8100 8100 9072
Plazo 3 semanas (.05) 864 864 900 901
Arrendamiento 4000
Intereses 3500 2000
Sueldos y salarios 3650 3650 3650 3650
Compra de activo fijo 6000
Pago de impuestos 4500
Pago de servicios 3000

Total de egresos 24290 27830 28730 29846
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*Compras totales como porcentaje de las ventas totalcs

**Compras y pagos como porcentaje de las compras totales co --
rrespondientes.

-Pago de impuestos es IVA del mes anterior.

-Pago de servicios se refiere a luz y teléfono.

-Sueldos y salarios permanece constante al no haber contrata-
ciones u horas extras plancadas.

PRESUPUESTO DE CAJA
COMPARTIA Z

OCTUBRE 1990 1-6 8-13 15-20 22-27
Egresos totales 24500 31150 26500 28200
Egresos totales 24290 29830 28730 29846
Flujo neto de caja 210 1320 (2230) (1646)
Saldo inicial de efectivo 430 640 1960 (_270)
Saldo final de caja 640 1960 ( 270) (1916)
Saldo 6ptimo de efectivo 500 500 500 500

Financiamiento requerido* 770 2416

Excedente de efectivo 140 1460

*E1 financiamiento total requerido nos dice mds bien cuanto se
deberd al final del periodo y no cuanto se pidié prestado en -
durante éste. El siguiente enfoque aclara el punto:

OCTUBRE 1990 1-7 9-13 15-20 22-27
Flujo neto de efectivo 210 1320 (2230) (1646)
Saldo inicial de efectivo* 430 640 1960 500

Saldo 6ptimo de efectivo 500 500 500 500

Excedente de efectivo 140 1460

Financiamiento adicional

(retribucién) 770 1646

Financiamiento requerido 770 2416

*El saldo inicial de efectivo es el resultado de la suma del -
saldo Gptimo de efectivo més el excedente de efectivo.

28. Cfr., Ibid. p. 229.



40

Es necesario hacer notar que en este presupuesto de efec-
tivo no se muestran las posibles pérdidas por cuentas incobra-
bles. Esto es dificil de determinar después de pocas semanas -
de hecha la venta, pero eventualmente se presentan y en algu--
nos casos con frecuencia y por montos importantes, por lo que
no debe despreciarse este dato pudiendo apoyar su predicciédn -
a través de estadisticas de ocurrencia con relacidén al monto -
de ventas.

Se debe tomar en cuenta asimismo ¢l pago de intereses por
préstamos contrafidos. Estos intercses son pagados mes a mes -
normalmente, debiendo ser pagado parte del capital. Por otra -
parte los excesos de efectivo pueden causar ingresos provenien
tes de inversiones en valores de alta liquidez y buen rendimien
to. Sin embargo es necesario que el monto de estos excesos sea
de una buena cantidad para que los beneficios sean realmente -
palpables.

En el caso de la empresa Z vemos como en las dos primeras
semanas tiene un exceso de efectivo el cual podrid invertir po-
siblemente en valores negociables de alta liquidez, sin embar-
go para ello deberd hacer la compafifa un presupuesto de caja -
diario por cada semana para asi planear la inversidén adecuada
y no atrasarse en algGn pago. En las semanas finales del mes -
de octubre la empresa tiene un deficit que deberd cubrir de al
guna manera, seguramente a través de documentos a corto plazo.
Para ello es necesario que previendo €sto el administrador ha-
ya hecho las providencias necesarias para tener lista una 11--
nea de crédito adecuada. Esto nos hace ver el porque al pla --
near el efectivo es necesario empezar por plazos largos para -
después conforme vaya siendo necesario ir dividiendo estos pla
zos en intervalos menores. Es de esta manera como el adminis--
trador hace los andlisis y trdmites necesarios para contar S
con los financiamientos adecuados en el tiempo y momento en -

que sea pertinente hacer uso de ellos.
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Sin embargo el presupuesto de caja sufre a lo largn del -
tiempo variaciones por la naturaleza altamente dindmica de las
cuentas que lo afectan. Es por ello que no es recomendable pla
near sobre la base de un sdlo presupuesto. Es importante el -
realizar predicciones optimistas y pesimistas alrededor de 1la
mis probable para asi tener mis elementos de decisién y ver -
los peligros a los que se¢ puede llegar a los beneficios adicio
nales probables. A ésto se le llama andlisis de sensibilidad v
nos da una idea mds acercada del riesgo, nos hace ver las posi
bles necesidades de financiamiento en condiciones muy adversas
o muy favorables.

El apoyarse con sistemas computacionales para hacer estos
prondésticos nos hace perder menos tiempo en la elaboracién de
los modelos de presupuestos y nos hace mds ficil el andlisis -
de diversas situaciones con cambios en diversas variables. Con
estos sistemas se tienen a la mano bases de datos que contie--
nen la informacidn necesaria al instante, siendo ademis posi -
ble el contar con informacién histérica sobre todos 10s rubros
sujetos al andlisis.

Paquetes como el Lotus 1-2-3, Dbase IV e IFPS son de gran
ayuda y muy recomendables. El Lotus tiene la desventaja de que
su manejo de base de datos es muy limitado a pesar de que su -
hoja de cédlculo es muy poderosa y es programable. E1 Dbase IV
es especialmente poderoso en el uso de bases de datos y tam --
bién es programable. Pero el IFPS es un programa que ademds de
ser poderoso en su programacidn y uso de bases de datos, tiene
en sus funciones ya integrada la simulacién financiera, por lo

que es el mejor de los paquetes para este fin.
ANALISIS A TRAVES DE RAZONES FINANCIERAS (1a PARTE)

El andlisis de razones financieras sigue dos procedimien-
tos: el transversal y el longitudinal. El anilisis transversal
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0 seccional momentdneo es aquel que compara las diferentes ra-
zones financieras de una empresa en un momento dado. En los -
paises avanzados este tipo de andlisis se usa para comparar a
una compafiia dada con el lider del ramo o los promedios genera
les de la industria. Pero esto sucede po;gue estos datos exis-
ten y estdn a la mano de los analistas.

En México el andlisis longitudinal o de series de tiempo
es mds conveniente, ya que analiza ¢l funcionamiento de la em-
presa segln su actuacién en el pasado y a lo largo del tiempo
hasta el presente. Esto nos permite ver el desarrollo de la em
presa y sus tendencias a lo largo de un periodo dado. Esto fa-
cilitard la planeacidn y correccién de posibles vicios en la -
administracién.

"La teoria que sustenta el anilisis en series de tiempo -
sefiala que la empresa debe evaluarse en relacidn con su funcio
namiento anterior; que deben aislarse las tendencias de evolu-
cidn; que deben tomarse medidas para encaminar a la empresa ha
cia metas tanto inmediatas como a largo plazo. El andlisis en
perfodos suele ser Gitil en la verificacién de probabilidades -
de 1%3 estados financieros proyectados (proforma) de 1la empre-
sa",

Un anédlisis combinado de los dos sistemas nos puede dar -
mejor informacidn. Sin embargo seguramente en nuestro pafs no
podremos contar con estindares para comparar. Sin embargo en -
visperas al tratado de libre comercio seria bueno planear el -
desarrollo tomando en cuenta los estandares internacionales, -
los cuales si estén a la mano. Se puede recurrir a comparar -

con las llamadas "razones meta", que serfan aquellas emanadas

29, Cfr., Ibid. p. 189.
30. Cfr., Ibid. p. 190.
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dc los datos cxtraidos de presupucstos y planes formulados pa-
ra el desarrollo futuro, o bien de la concepcién que el analis
ta tenga de lo que es descable o normal de acuerdo a sus expe-
riencias y observaciones pasadas.3l

Este andlisis de razones finaneieras nos proporciona indi
cadores de lo sucedido, lo cual no debe en ningiin momento el -
sustituir el razonamiento del analista. El juicio del analista
debe estar apoyado en su experiencia y conocimiento del merca-
do y su entorno. Se debe tomar en cuenta que una razén puede -
ser desfavorable en sus dos extremos, es decir que por una par
te puede mostrar una posicidén débil y peligrosa mientras por -
la otra puede reflejar una situacidn sélida pero poco lucrati-
va. Es por ello que se debe tener muy en cuenta la rela -
cién riesgo rendimiento al planear v decidir la inversién y el
crecimiento.

Existen limitaciones en el uso de razones financieras que
deben ser tomadas en cuenta ul analizar estados financieros. -
En primer lugar es la inutilidad de las razones por si solas.
32 Una razén financiera no nos dice nada por si sola, sino
que debe ser usada junto con otras razones, datos y tendencias

para tener sentido.

En segundo lugar es la indispensabilidad de 1la compenetra
cién y conocimiento de las operaciones y administracién de la

empresa que debe tener el analista para asi comprender el sig-

R ! ; . 33
nificado de las indicaciones resultantes de las razones.

En tercer lugar estd el hecho de la procedencia misma de
las razones a partir de los estados financieros siempre suje--
tos a diferentes interpretaciones y susceptibles de ser manipu

31. Cfr., R.D. Kennedy y S.Y. McMullen, op cit., p. 384

32, Cfr., Ibid. p. 38S.
33. Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit., p. B82.
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lados.

Para comparar razones de tiempos diferentes es necesario
que los mismos principios contahles, sobre todo en lo referen-
te a inventarios y depreciacibn, sean utilizados. Ademis csti
el hecho ya mencionado del uso de bufetes contables para la -
elaboracidén de los estados financieros, lo cual puede resultar
en las ya dichas manipulaciones y su consecuente poca confiabi
lidad. Otro factor de poca confiabilidad emanado del mismo pro
blema de asesores externos es el poco conocimiento del negocio
por parte de quien los elabora.

Las razones financieras se pueden agrupar en cuatro par--
tes bdsicas: razones de liquidez, razones de actividad, razo--
nes de endeudamiento o apalancamiento y razones de rentabili--
dad. 34 Ultimamente estas razones tienen la misidn de anali-
zar tres conceptos principales, es decir el capital de trabajo
cl financiamiento o apalancamiento y por Gltimo las utilida --

35
des.

Razones de liquidez, son aquellas que miden la capacidad
de la empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto pla
zo. Estas razones nos sirven para analizar el capital de traba
jo es decir que nos permite ver si la posicién financiera del
circulante es sdlida.

"Un negocio tiene una posicién financiera sélida del cir-
culante si puede:

1) Cumplir con los vencimientos de los acreedores a
corto plazo cuando se vencen

34, Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 193-206
35. Cfr., R.D. Kennedy y S. Y. McMullen, op. cit., p. 384-467.
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2) Mantener capital de trabajo suficiente para las
operaciones normales

3) Hacer frente a las necesidades de cubrir intere--
ses y dividendos y

i 4) Mantener una clasificacibén de crédito favorable".

El uso de razones para el andlisis del capital de trabajo
se debe apoyar en el estado de cambios en el capital de traba-
jo, el presupuesto de caja, en un andlisis de la distribucidn
del circulante y su tendencia asi como la del pasivo circulan-
te a través del tiempo.

La distribucidén del activo circulante se estudia poniendo
cada partido del mismo individualmente como porcentaje del to-
tal, pudiéndose analizar sus cambios mds adecuadamente si se -
comparan con las distribuciones de afios o periodos anteriores.
37

COMPASIA M
DISTRIBUCION DEL ACTIVO CIRCULANTE

PARTIDAS DICIEMBRE 31
1989 1990

$ % $ %
Caja 3000 ] 6000 1.8
Valores negociables 10000 8.0 15000 5.6
Cuentas por cobrar 67500 54.2 227500 67.2
IVA acreditable 9000 Tni2 18000 53
Inventarios 30000 24.1 60000 17.8
Otros ac.circulantes 5000 4.0 8000 2.3
Total de activo circulante 124500 100 338500 100

36. Tbid. p. 384,
37. Cfr. Tbid. p. 385.
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En general se puede considerar que la posicién del capi--
tal de trabajo en lo que a su liquidez se refiere serd mis fa-
vorable conforme la inversidn proporcional del activo circulan
te sea mayor en las cuentas de caja, valores negociables y -
cuentas por cobrar, y menor en inventarios. Sin embargo no :
siembre hay que confiar en la liquidez inmediata de las cuen--
tas por cobrar, es indispensable planear apoyado en el presu -
puesto de caja y tener polfticas de cobro bhien definidas y -
bien aplicadas.

Los porcentajes de tendencias de activo y pasivo circulan
tes nos reflejan los cambios en los mismos a través del tiem--
po. Para poder analizar estos cambios es necesario tomar en -
cuenta las ventas netas.

COMPANIA P

PORCENTAJES DE TENDENCIA DE ACTIVO Y PASIVO CIRCULANTES CON FE
CHA 31 DE DICIEMBRE 1986-1990
(1986 = 100%)

DICIEMBRE 31

PARTI DAS 1987 1988 1989 1990
ACTIVO CIRCULANTE:

Caja y bancos 200 250 287 300
Cuentas por cobrar 154 191 209 229
IVA acreditable 133 226 244 259
Inventarios 186 180 187 189
Otros activos circ. 40 60 68 20
Total de activo circ. 153 185 201 215
PASIVO CIRCULANTE:

Provecedores 155 196 222 235
IVA por pagar 134 148 184 199
Otros pasivos circ. 141 200 243 265
Total de pasivo circ. 153 192 219 232
Capital de trabajo neto 154 171 163 179
Ventas netas 166 233 300 366

Es importante el incluir el dato del cambio en ventas ya
que nns puede reflejar cosas importantes. Si tenemns un incre-

mento importante en inventarios junto con una venta casi csta-
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ble o afin declinante s¢ muestra una sobreinversién en los inven
tarios. Un aumento en cuentas por cobrar acompafiado por una ven
ta estable o declinante nos muestra una mala actuacién en lo -
que a crédito y cobranzas se refiere.

En el caso de la compafiia P vemos un aumento sélido en las
ventas asi como en las demds partidas del activo circulante ex-
ceptuando los inventarios. Es necesario hacer una vevisidn mas
a fondo ya que probablemente se estd cayendo en el desabasto o
posiblemente hubo un cambio de polftica de inventarios debido a
que en los otros afios habfa sobreinventariacidn.

Raz6n del circulante. Muestra el nimero de veces que el ac
tivo circulante sobrepasa al pasivo circulante, es decir la ca-
pacidad de pago de la deuda a corto plazo por parte de la empre

sd.

Activo circulante

Pasivo circulante

Una razén de circulante igual a 1 corresponderi a un capi-
tal de trabajo de cero, una razén de circulante mayor a uno co-
rresponderd a un capital de trabajo positivo, una razén menor a

= gt L " = 39
uno significard un capital de trabajo negativo.

Raz6n de la "prueba de dcido". En esta razén a los activos
circulantes se les resta el valor correspondiente a los inventa
rios ya que se les considera a estos como los de mds lenta rea-
lizacidén en efectivo. Es una medida mis exacta de la liquidez -
de la empresa. S5i el inventario es muy 1iquido, es decir de al-
ta rotacifn no es necesario hacer esta prueba.

38. Cfr., Ibid. p. 386.
39. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 194,
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Activo circulante - inventarios

Pasivo circulante

Razones de actividad. Son una medida de la efectividad -
del manejo de recursos por parte de la empresa midiendo la ve-
locidad en qgue las diversas cuentas se convierten en ventas o
en efectivo. Son otro apoyo en el andlisis de la liquidez de -
la empresa es decir en el andlisis del capital de trabajo.

Rotacidon de las cuentas por cobrar. Nos sirve para eva --
luar las politicas de crédito y cobranza de la compafia. Puede
ser presentada de dos maneras: la primera nos dice las veces -
que las cuentas por cobrar rotaron en el perfodo.

Ventas a crédito del periodo

Cuentas por cobrar

De no estar disponible el dato de las ventas a crédito se
puede usar el de las ventas netas totales.

El segundo enfoque nos dice el namero, dias promedio que
tardan las cuentas por cobrar en ser convertidas a efectivo.

Cuentas por cobrar * 360

Ventas a crédito del periodo

Rotacidén de los pagos. Nos dice en promedio las condicio-
nes de crédito que la empresa obtiene de sus proveedores. En -
cierta manera nos sirve para ver que clasificacidn de crédito
tiene la compafifa. También es muy Gtil si se compara con el -
plazo de cobranza o rotacién de las cuentas por cobrar, la di-
ferencia entre estas dos razones nos da los dias que estamos -
financiando nuestras cuentas por cobrar con financiamientos -

otros a los proveedores los cuales seguramente serdn costosos
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(documentos por pagar).
Al igual que las cuentas por cobrar, esta razén puede ser
presentada de dos maneras: una que nos dice cuantas veces rota
ron las cuentas en el periodo, o mds bien cuantas veces paga--

mos nuestras deudas en ese espacio de tiempo.

Compras del periodo

Cuentas por pagar
El otro enfoque nos da en si el plazo promedio en dias en
los que pagamos nuestras deudas a corto plazo, es decir nues--

tro plazo de crédito promedio.

Cuentas por pagar * 360

Compras del periodo

El uso de razones para analizar tanto cuentas por cobrar
como cuentas por pagar se debe ver apoyado por un andlisis de
la antiguedad de las cuentas. Esto nos permite percatarnos de
posibles desviaciones que afecten el promedio, la existencia -
de cuentas muy viejas que puedan inclusive llegar a considerar
se incobrables, etc. Para ésto las cuentas se deben agrupar en

grupos por perfodos de acuerdo a las politicas de la empresa.
Rotacién de los inventarios. Es la manera de medir la 1i-
quidez del inventario, ya que nos dice cuantas veces el inven-

tario es vendido y repuesto en el periodo.

Costo de 1o vendido

Inventario

En los casos en que el anilisis se hace por un periodo -

largo como seria un andlisis anual, seria mejor usar un prome-
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dio de los inventarios mensuales en vez del inventario final.
Es tambi&n posible el analizar la rotacién en funcidn de
los dias promedio que los inventarios estin en existencia, es

decir la antiguedad promedio de los inventarios.

Inventario * 360

Costo de lo vendido

Se pucde decir que a mayor rotacidn menor inversidn del -
capital de trabajo en inventarios. Sin embargo ésto a determi-
nados niveles puede significar un posible desabastecimiento ¥
posibles pérdidas de ventas.

Hay que tomar en cuenta que posiblemente el inventario al
final del perfodo no sea tipico del promedio seguido en el mis
mo. Esto se puede dar por factores como cambios en los precios
0 la especulacidén en cuanto a éstos; por una previsidn sobre -
una variacién en venta favorable o desfavorable, ctc.

El costo de lo vendido representa los costos durante el -
afio y ésto puede estar afectado por fentas especiales o esta--
. ) 4
cionales o por cambios de precios.

Otro factor importante es el método de valuacién del in--
ventario pudiéndose darse casos de sobrevaluacién y subvalua -
. 42
cién de esta cuenta.

En el caso de las empresas manufactureras la rotacién de

los inventarios se calcula de la siguiente manera:

40. Cfr., Ibid. p. 196.
41. Cfr., R.D. Kennedy y S.Y. McMullen, op. cit., p. 402,
42, Cfr., Ibid. p. 402-403.
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a) Matcria prima usada en la fabricacién

Inventario final de materia prima

b) Costo de la mercancia vendida

Inventario final de articulos terminados

a) Representa el nimero de veces que la materia
prima ha sido repuesta durante el periodo.

b) Representa las veces que roto o Se Tepuso en
= . : e : 43
el periodo el inventario de articulos terminados.

Rotacién del capital de trabajo. El aumento en ventas 2
afecta estrechamente al capital de trabajo. En general signifi
cari un aumento en inventarios y cuentas por cobrar, lo cual -
ya en si representa un aumento del capital neto de trabajo. Es
ta es una medida de eficiencia en el uso del capital neto de -
trabajo al decirnos cuantos pesos obtuvimos en ventas por cada

peso del capital neto de trabajo no financiado por los acreedo
res a corto plazo.

Ventas netas

Capital neto de trabajo

El significado de esta cuenta sb6lo se da por comparacién,
ya sea con estindares, metas o tendencias de afios anteriores.

Una rotacidén alta puede ser el resultado de un capital de
trabajo muy pequefio consecuencia de un alto financiamiento por
parte de acreedores a corto plazo, lo cual puede ser poco favo

43. Cfr., Ibid. p. 405.
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rables. También puede ser que el capital neto de trabajo sea -
insuficiente y haya desabastecimiento en inventarios.

Una rotacién baja puede mostrar un exceso de capital de -
trabajo y lentas rotaciones en inventarios y cuentas por co --
brar por sobreinversidén en las mismas. También puede haber una

gran inversidén en caja y valores negociables.

Comoc vemos el andlisis de razones debe ser muy cuidadoso,
no existen recetas al respecto.

Dentro de las medidas de actividad o eficiencia se pueden
medir tambi&n aquellas de los activos fijos y de los activos -

totales.

a) Ventas netas

Activos totales

b) Ventas netas

Activos fijos

a) Representa la capacidad que tienen los acti-

vos totales de generar ventas.

b) Representa la capacidad que tienen los acti-
vos fijos de generar ventas.

Ambas razones s6lo pueden ser interpretadas bajo una base
de comparacidn como la explicada para la rotacidn del capital
del trabajo.

Finalmente mencionaré las recomendaciones dadas por R.D.
Kennedy vy S.Y. McMullen 44 referentes a los puntos a conside-

44. Cfr., Tbid. p. 392.
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rar por el analista antes de llecgar a conclusiones sobre el es
tudio de la razén del circulante v que yo extenderia hacia el
andlisis del capital de trabajo total:

"1. La distribucién del activo circulante.

2. Los datos de las tendencias del activo circulante
y del pasivo circulante por un periodo de cinco o diez afios.

3. Las condiciones obtenidas de los acreedores y las
concedidas a los clientes.

4. E1 valor actual de activo circulante.

5. La posibilidad y probabilidad de cambios en los va
lores del activo circulante.

6. E1 factor estacional, si hay alguno especialmente
cuando las razones del circulante son comparadas a diferentes -
fechas.

7. Cambios en el inventario en relacidn con las ven--

tas actuales y sus perspectivas.

8. La necesidad de una cantidad mayor o menor de capi
tal de trabajo durante el afio siguiente (o periodo siguiente).

9. E1 importe del efectivo y de los valores negocia--
bles, y si existe un exceso o deficit aparentes en relacién con

las necesidades de capital de trabajo.

10. Hasta que grado ha sido usado el crédito bancario
y se encuentra aln disponible para la compafiia.

11. La tasa o clasificacidén general de crédito que me-
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rece la compafifa.

12. La cantidad de pasivo contingente existente a la
fecha del balance gencral.

13. Las cuentas por cobrar en relacidn con el volu--
men de ventas y la posible inclusidén de una cantidad acumulada
de cuentas vencidas.

14. El tipo de negocio si es industrial, mercantil o
de servicios pGblicos"”.

Las razones de endeudamiento y rentabilidad tienen 1la fun
c¢ién de analizar el apalancamiento y las utilidades respectiva

7

mente.

Las utilidades se deben analizar primeramente en funcidn
del punto de equilibrio, el cual nos define el punto en el =
cual nuestras ventas cubren la totalidad de nuestros costos. -
Después se debe ver la relacidn entre los ingresos por ventas
y las utilidades antes de intereses e impuestos, también 1lama
da utilidad de operacidén, a través del andlisis del apalanca--
miento operativo. Finalmente se cstudia la relacién entre las
utilidades antes de intereses e impuestos y las utilidades dis
ponibles para los accionistas o utilidad neta, a través del -
apalancamiento financiero. Como vemos es en si el andlisis del

estado de resultados.

Las razones serdn un apoyo mas para el andlisis iniciado

con los elementos antes mencionados.
PUNTO DE EQUILIBRIO Y APALANCAMIENTO

Como vemos el punto de equilibrio es el punto en el cual
no hay ni utilidad ni pérdida netas. El andlisis de equilibrio
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es también 1lamado andlisis de costo-volumen-utilidades.

El andlisis del punto de equilibrio puede ser utilizado -
para tomar decisiones en las siguientes situaciones:

1) Ayuda a determinar el nivel de ventas requerido -
para que un nuevo producto sea rentable para la empresa.

2) Sirve para analizar las repercusiones que una ex-
pansidn general tendria sobre el nivel de operaciones de la em
presa.

3) Se pueden visualizar las consecuencias de hacer -
inversiones en equipo con la intencidn de disminuir costos va-
riables como el de la mano de obra y/o aumentar el volumen de
ventas.

4) Nos ayuda a pronosticar los efectos sobre las uti
lidades de un cambio de precios.

Como se menciond antes el punto de equilibrio nos muestra
el punto en el cual nuestras ventas cubren tanto el costo de -
lo vendido como los gastos de operacién. Si las ventas son ma-
yores a estos dos elementos hay una utilidad de operacién.

Tanto el costo de lo vendido como los gastos de operacién
tienen componentes fijos y variables. En si existen tres tipos
de costos: los costos fijos, los costos variables y los costos
semivariables.

Los costos fijos son aquellos que no dependen de las ven-

45. Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit., p. 138,
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tas o del nivel de actividad de 1a empresa sino que se dan in-
dependientemente de éstos y alin si no se efectuasen ni ventas

46

ni hubiese actividad alguna. Los costos fijos son mids bien

funci6n del tiempo y normalmente se establecen por contrato. -
47 Algunos ejemplos serian las rentas, depreciaciones sobre
planta y equipo, salarios del personal ejecutivo, gastos gene-
rales de oficina, seguros sobre los activos fijos, impuestos -

prediales, etc.

Sin embargo algunos de estos costos pueden ser semivaria-
bles, es decir que comparten caracteristicas de fijos y varia-
bles. Algunos costos permanecen fijos hasta cierto nivel de -
ventas donde cambian y vuelven a permanccer fijos hasta otro -
nivel, etc. Sueldos y gastos de oficina pueden variar de esta
manera. Sin embargo siempre se trata de clasificarlos en fijos
o variables segiin el caso y la situacién de las ventas o de se
pararlos en sus elementos fijos y variables muchas veces de ma
nera arbitraria lo que finalmente hace mis sencillo el andli--
sis del equilibrio.

Es decir que un andlisis de equilibrio seri vdlido hasta
cierto nivel de produccién arriba o debajo del cual los costos
fijos pueden variar y los variables pueden tener una relacién
con las ventas en proporcidn diferente.

Los costos variables estdn en funcién del volumen de ven-
tas o del nivel de actividad. Aqui entran los costos pPoOT mano
de obra directa, materiales directos Yy comisiones sobre ventas.

Para determinar el punto de equilibrio se puede seguir el
método algebraico o bien el método grifico.

46. Cfr., R.D. Kemnedy y S.Y. McMullen, op. cit., p. 468.
47. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 151.
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El método algebraico parte del hecho de que en el punto -
de equilibrio las ventas son iguales a los costos de operacidén
fijos y variables (costo de lo vendido y gastos de operacién -
agrupados en fijos y variables).

ECUACION 1

V = Ventas en dinero

P = Precio

Q = Volumen de unidades vendidas
F = Costos fijos

C = Costo variable por unidad
Vv = PQ
PQ = F + CQ

0 = PQ - F - Q

0 = Q (P-C) -F

Q = F/(P-0)

E1l resultado de esta ecuacién nos darid el volumen de unida
des que necesitamos vender para que lautilidad de operacién sea
Cero.

De esta manera un incremento en el costo (fijo o variable)
elevard el punto de equilibrio y un incremento en el precio de
venta disminuird el punto de equilibrio.

Para sacar el nivel de ventas en numerario necesarias para
estar en el equilibrio sabiendo el nivel de unidades necesarias
para llegar a ese volumen (Q), se usa la ecuacidn siguiente:

ECUACION 2

VE = Ventas monetarias en el equilibrio

~
L]

Volumen de ventas en el equilibrio

-
1]

Precio de venta
VE = PQ
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Si no se conoce el volumen necesario (Q) pero se conocen
las ventas totales se utiliza el enfoque del margen de contri-
bucidn, es decir "el porcentaje de cada unidad monetaria de -
ventas que resulta luego de pagar los costos de operacibén va--

riables", En base a este concepto se deriva:
ECUACION 3
VE = Ventas monetarias en el equilibrio

V = Ventas totales

€T = Costos variables totales
F = Costos fijos

MC = Margen de contribucidn

MC = 1 - CT/V

VE = F/MC

Se puede analizar el equilibrio del efectivo, es decir que
a los costos fijos se les restan los cargos de no efectivo, de
esta manera cargos como la depreciacidn se eliminan para asi ha

cer un anflisis de la recepcién y pago real de dinero.
En base a la ecuacidén 1 se deriva:
Q = (F-N/ (P-0C)
Donde N representa los gastos de no efectivo.49
El cdlculo del equilibrio monetario es recomendable para -

empresas con varios productos ¥y el cdlculo en unidades es reco-

mendable para las empresas con un sdlo producto.

48, Ibid. p. 155.
49, Cfr., Ibid. p. 156.
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De esta mancra existe una regidén de pérdidas en un cierto
nivel bajo de ventas, se llega al punto de equilibrio para des
pués entrar a una regién de utilidades, dentro de esta regién
de utilidades, la utilidad mixima se dard en el punto donde la
pendiente de ambas curvas de ingresos y costo total sean igua-
les, es decir donde el ingreso marginal sea igual al costo mar
ginal. Después las curvas iridn descendiendo la de ingresos y -
ascendiendo la de costos hasta llegar a un nuevo punto de equi
librio a partir de donde se incurririd de nuevo en pérdidas. -
Fig. 2-3.51, 51

También debemos tomar en cuenta la clasificacidn de los -
costos semivariables como otra dificultad.

De esta manera vemos como no es cierta la aseveracién de
que a mayores ventas mayores utilidades como se creeria ver en
una grafica lineal de punto de equilibrio.

Otra dificultad estd en la aplicacién de empresas con mu-
chos productos. Si bien el uso del punto de equilibrio moneta-
rio ayuda no se puede ver de que manera contribuye cada produc
to a la utilidad. El1 hacer una grdfica para cada producto pre-
senta la dificultad de la divisién de costos entre cada uno.

52

El andlisis del punto de equilibrio por todas estas razo-
nes es un instrumento més bien Gtil en el corto plazo cuando -
las variables de precios y costos son mis manejables y menos -
cambiantes. Es dificil planear a largo plazo y suponer que no
va a haber cambios.

51. Idem.
52. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 158.
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Sin embargo si el estudio del cquilibrio se hace con fre-
cuencia (una o dos veces al mes), vigilando de esta manera el
efecto del crecimiento sobre las utilidades, vigilando conse--
cuentemente la evolucidn de los costos, podremos cvitar el lle
gar a un nivel de ventas alto pero con poca o ninguna utilidad.
Podremos también conocer mejor nuestros costos y asi estar en
posibilidad de manejarlos mejor.

Para la empresa pequefia en crecimiento es muy importante
el hacer estos estudios ya que satura su capacidad con gran ve
locidad y no es raro el tener pérdidas al tener costos descon-
trolados en aras de altas ventas, de ahi caer en la insolven--
cia y el fin del negocio.

Apalancamiento operativo. Se da a partir de la existencia
de costos de operacién fijos que deberidn de ser cubiertos inde
pendientemente del monto de los ingresos. 33 Es precisamente
por efecto de la existencia de estos costos de operacién fijos
que un cambio en el volumen de ventas tiene un efecto mids que

proporcional sobre las utilidades de operacidn.

El efecto del cambio en ventas scbre las utilidades de -
operacidn se llama grado de apalancamiento operativo. El grado
de apalancamiento operativo de una empresa estd en funcidén del
nivel base de ventas empleado. Es decir que conforme el nivel
de ventas utilizado se acerca al punto de equilibrio mayor gra
do de apalancamiento operativo habrd (mayor serd el cambio por
centual en las utilidades operativas en relacidn con el cambio
porcentual en las ventas). De esta manera para comparar grados
de apalancamiento operativo, GAO, de dos empresas se debe ha--

s : 54
cer en base al mismo nivel de ventas.

53. Cfr., Ibid. p. 159.
54. Cfr., Ibid. p. 161,



65

De esta manera el GAO de una empresa para un nivel parti-
cular de ventas X seri:

BaD si-nivel ds ventas T = Cambio porcentual en las UQ

Cambio porcentual en las ventas
A través de una férmula mas directa tenemos:

GAO en X unidades de venta = X (p - V)
X {p=-w) =F

X = Nivel base de ventas

P = Precio de venta por unidad
cv = C(Costo de venta por unidad

F = Costos fijos totales

X = 60

P = 5000
cy = 3500

F = 10000

Ao = 60 (5000 - 3500) o i ik

60 (5000 - 3500) - 10000

En caso de tener a la mano sdlo cifras totales, se aplica
la férmula:

GAO en § = - Hieall. 1
S - VT - F
S = Ventas totales en dinero
VT = Costo de venta total en dinero
F = Costo fijo

Esta ecuacidn es de utilidad sobre todo en las empresas de

productos mltiples.
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Hay otros factores que afectan ¢l apalancamiento operati-
vo y son el precio, los costos fijo y los costos variables. Un
aumento de precio disminuye el punto de equilibrio lo cual ha-
ce disminuir el GAO a un nivel dado de ventas y viceversa.

Un aumento de costos fijos aumenta el punto de equilibrio,
es decir que es necesario tener un nivel mis alto de ventas pa
ta llegar a 1. Como consecuencia el GAO para un nivel dado de
ventas aumenta y viceversa.56

Un aumento en los costos variables también aumenta el pun
to de equilibrio, aumentando en consecuencia el GAO para un ni
vel dado de ventas, aunque este cambio es mengs dramitico que
el causado por la variacidn de costos fijos. Por ello -
"cuanto mds altos sean los costos de operacidén fijos con rela-
cidén a los costos de operacidn vari%%les, tanto mayor serd el

grado de apalancamiento operativo'.

El riesgo empresarial consiste en el peligro de no poder

cubrir los costos de operacién. 7

El grado de apalancamiento cperativo trabaja en ambas di-
recciones, es decir que una disminucidn en ventas tiene un =
efecto porcentual tan negativo como lo tendria positivo si au-

mentaran éstas en base a un mismo nivel dado de ventas.

Asi al aumentar los costos fijos aumenta el punto de equi
librio y el riesgo de incurrir en pérdidas, por lo que el pun-
to de equilibrio operativo es una medida del riesgo empresa --

rial. 80

55. Cfr., James C. Van Horne, op. c¢cit., p. 355.
56. Idem.

57. Cfr., Ibid. p. 356.

58. Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 162

59. Cfr., Idem.

60. Cfr., Lbid.
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Una decisién de inversidn en maquinaria tiene por lo tan-
to que tomar en cuenta el aumento en riesgo, por lo que ésta -
s6lo se justificard si el rendimiento esperado es el adecuado
de acuerdo a otras alternativas de inversidn de riesgo pareci-
do.

En una empresa pequefia la decisién de inversién en acti--
vos que aumentaran sus costos fijos es de vital importancia, -
ya que en general es menos capaz de soportar posibles pérdidas
por periodos de tiempo largos.

Es asi como empresas intensivas en mano de obra son menos
riesgosas que aquellas intensivas en maquinaria al tener su -
punto de equilibrio en un nivel mas bajo, sin embargo las uti-

lidades de las Gltimas se elevaran con mayor rapidez.

Apalancamiento financiero. Se da como resultado de la pre
sencia de costos financieros fijos, los cuales deberdn ser pa-

gados independicntemente del nivel de utilidades antes de inte
62

reses e impuestos (utilidad de operacidn) disponible. "El

apoyo financiero se define como el uso de fondos con un costo
i ! = Sl

fijo con el fin de aumentar las utilidades por accidn". 2 Es

decir que trata de los efectos gque un cambio en las utilidades
de operacidén tendria como las utilidades disponibles para los
accionistas.

Al igual que el apalancamiento operativo, el apalancamien
to financiero actfia en ambas direcciones presentdndose cuando
en una empresa existen costos financieros fijos. Asi un aumen-
to en las utilidades de operacidén tiene un efecto méds que pro-
porcional en el aumento de las utilidades disponibles y vice--

61. Cfr., J. Fred Weston, Thomas E. Copeland, op. cit., p. 228
62. Cfr,, Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 163
63, James C. Van Horne, op. cit., p. 351
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versa.

El grado de apalancamiento financiero, GAF, se calcula de
manera parecida al GAO.

UN = Utilidad neta
U0 = Utilidad de operacidn

GAF = Cambio porcentual en la UN

Cambio porcentual en la UO

Al igual que el apalancamiento operativo, el apalancamien-
to financiero cambia por cada nivel de utilidades de operacién
usadas como base.

En base a la ecuacidn antes presentada podemos derivar una
féormula mas directa para calcular el GAF para un nivel base de
uo.

UN = Utilidad neta
U0 = Utilidad de operacibn
T = Tasa de impuestos
C = Costos financieros fijos
UN = (UD-C) (1-T)
€ Es una constante por lo que:
UN = o (1-T)

Incremento porcentual en UN:

w (1 = T) uo

(o - Cy(1 - T uo - C

De esta manera:
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uo
v - c
GAF = . L
uo u - ¢
uo

Si la empresa J tiene UO por 80000, paga intereses por -
16500, entonces su grado de apalancamiento financiero seri:

GAF = 80000/ (80000 - 16500) = 1.49

Para graficar un plan de financiamiento se pone en el eje
de las X las utilidades de operacidn y sobre el eje de las y -
las utilidades por accidn (utilidad neta entre el nimero de ac
ciones). De esta manera vamos graficando una linea recta cuva
pendiente serd el GAF. A mayor pendiente mayor grado de apalan
camiento. Fig. 2-4.

El punto de equilibrio financiero serd el punto donde 1la
linea se intersecta con el eje de las X. Significa que en ese
nivel de utilidades de operacién se cubren todos los costos fi
nancieros fijos sin que quede ninguna utilidad disponible para
los accionistas.

En una misma grdfica se pueden trazar varias lineas que -
representen diferentes alternativas de financiacién para asi -
poder compararlas grdficamente. Las lineas con mayor pendiente
serdn las de mayor grado de apalancamiento financiero. El pun-
to donde dos lineas se crucen se le llama punto de indiferen--
cia y representa el nivel de utilidades de operacidén donde se
obtienen las mismas utilidades por accidn independientemente -
del plan que se escoja. Fig. 2-5.

Se le llama riesgo financiero a la posibilidad de no po--
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der cubrir los costos financieros fijos. Un mayor grado de apa
lancamiento financiero significa 1a necesidad de mantener unas
mayores utilidades de operacidn que consecuentemente puedan cu
brir estos gastos. Sin embargo a mayor GAF mayores los rendi--
mientos esperados.

Apalancamiento toal, se refiere a la capacidad de la em--
presa para hacer frente a sus costos fijos operativeos y finan-
cieros maximizando los efectos que un cambio en ventas tendra
sobre las utilidades disponibles para los accionistas tomando
en cuenta el riesgo total que ello implica.64

Asi el apalancamiento financiero empieza donde el apalanca
miento operativo termina, pudiéndoseles llamar apalancamiento
de primera fase al operativo y de segunda fase al financiero.

El grado de apalancamiento total, GAT, sera por lo tanto:

GAT

GAO * GAF

GAT

n

Cambio porcentual de UN / cambio porcentual de ven
tas.

De esta manera si:

GAF = U0/ (UO -C)yUd = V (p-cv) - F
Entonces:
GAF = V (p-c¢cv) -~-FJ/ V(p-cv) -F-2°C

64. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 169.
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V = Venta total en unidades

F = Costos fijos de operacidn

C = Costos fijos financieros

P = Precio de venta

cv = (Costo de venta unitario

GAT = V(p - cv) ¥V {p - ov) =F

*

¥ (p -&v)-F V (p - ¢cv) ~F-C

GAT = V (p = cv)

Yi{p -ev) - G- F

v = 60
F = 10000
c = 16500
P = 5000
ey = 3500

GAT = 60 (5000 - 3500) = 1.41

60 (5000 - 3500) - 10000 - 16500

"E1l riesgo total de la empresa es el reflejo de sus ries-

gos empre-arial y financiero”. B

Es la capacidad que tiene -
la empresa de cubrir costos operativos y financieros. A mayo--

res costos mayor riesgo y mayor rendimiento.
ANALISIS A TRAVES DE RAZONES FINANCIERAS (2a. PARTE)
Como se habia mencionado anteriormente las razones de en-

deudamiento y rentabilidad son un apoyo para el andlisis ini--

ciado con el punto de equilibrio y los apalancamientos.

65. Ibid. p. 171.
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Razones de endeudamiento. Se refiere a las razones que ana
lizan la situacidn de los fondos de terceros que una empresa -
utiliza para generar utilidades. 66

Razdén del capital al activo total. La llamada razén del -
propietario no es en si una medida de endeudamiento sino una -
medida de estructura que sin embargo es complementaria al andli
sis del apalancamiento. Reflcja el porcentaje del total inverti
do en activos que ha sido financiado por los accionistas.

Capital

Activo total

La diferencia de esta razén con la unidad nos da la razdén
de pasivo total al activo total o el porcentaje de la inver --
sidén total en activos que ha sido financiada por terceros, es

decir el porcentaje de endeudamiento. 67

La razdén del propietario nos da una medida de la solvencia
a largo plazo, es decir que una razdn relativamente alta mostra
ri una mayor capacidad de hacer frente a los cargos financieros
y a la liquidacién de las obligaciones a su vencimiento, mien--
tras que una razdn relativamente baja mostrarda una situacién -
con una mayor probabilidad de utilidades o pérdidas elevadas. -

68

Razén de endeudamiento. Esta razfn es la ya mencionada ra-
z6én de pasivo total a activo total y nos muestra el indice o -
porcentaje de endeudamiento o como ya se dijo, el porcentaje de
la inversidn total de activos hecha por terceros.

66. Cfr., Ibid. p. 199.
67. Cfr., R.D. Kennedy y S. Y. McMullen, op. cit., p. 415.
68. Cfr., Ibid. p. 417,
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Pasivo total

Activo total

Cuanto mayor sea esta razdn mis alto serd el grado de apa
lancamiento financiero.

Medidas de la capacidad de servicio a deudas. Son aque --
llas que nos ayudan a determinar la capacidad de la empresa pa
ra hacer frente a sus ohligaciones de pago de intereses y capi
tal sobre deudas contrafidas.

Razén de cobertura de intereses totales. Mide la capaci--
dad de la empresa de pagar los intereses contratados al decir-
nos el niimero de veces que se han ganado los intereses en el -
periodo dado.

Utilidades antes de intereses e impuestos

intereses

Conforme sea mayor esta razén mds seguridad habrd de que
la empresa puede hacer frente a estos costos financieros.

Razén de cobertura de pago fijo. En esta razén no sélo se
contemplan los intereses sino también los pagos de capital so-
bre la deuda, pagos de arrendamientos y de dividendos de accio
nes preferentes si éste es el caso.

Utilidades antes de intereses e impuestos

Intereses+(pagos de capital+dividendos de acciones pref.)
1T = e

69, Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 200
0. (Cfr., Thid, p. 201,
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Con t representamos la tasa de impuesto sobre la renta. -
Si la empresa tuviese arrendamientos, se agregaria el pago de
los mismos a la suma de intereses y demis pagos sin necesidad
de ajustarlos para pago después de impuestos como se hace en -
. ks 3 71
los pagos de capital y dividendos de acciones preferentes.

Evidentemente la empresa pequefia al no emitir bonos no -
aplicard la parte de pago de dividendos de acciones preferen--
tes.

Estos andlisis junto con los de apalancamiento financiero
son esenciales para decidir por cuanto y como financiaremos el
crecimiento de nuestra empresa asi como nos ayudardn a contro-
lar 1a evolucidén de la empresa bajo estas obligaciones.

Razones de rentabilidad. El andlisis de la utilidad a tra
vés de razones relaciona las ganancias de la empresa con las -
ventas, los activos o el capital.

Margen bruto de utilidades. Nos indica el porcentaje que
de las ventas queda una vez pagado el costo de lo vendido. Nos
indica el porcentaje de utilidad bruta que nos queda sobre las
ventas netas.

Ventas - Costo de lo vendido _ Utilidad bruta
Ventas Ventas

Margen neto de utilidades. Nos indica el porcentaje de -
utilidad neta que queda sohbhre las ventgs netas una vez pagados
todos los gastos inclusive impuestos.

71. Cfr., Idem.
12, Cfr., Ibid. p. 202,
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Utilidad neta después de impuestos

Ventas

Rendimiento de la inversidn. Mide la capacidad de la admi
nistracién de generar utilidades con los activos a disposicién
de la empresaisTambién se le 1lama rendimiento sobre los acti-
vos totales.

Utilidades netas después de impuestos

Activos totales

Esta raz6n sélo tiene sentido por comparacién con estdnda
res o promedios de la industria. Se pucde hacer por compara --
cidén con la actuacidén pasada de la empresa o metas y objetivos,
asi como con otras alternativas de inversién.

Rendimiento del capital social. Es una razén que mide el
rendimiento de la empresa sobre la inversién de los accionis--

tas.

Utilidades netas después de impuestos

Capital social

Esta razdén debe ser comparada ya seca con otras alternati-
vas de invers}Pn, estidndares o promedios, etc., para poder ser
calificada.

Estado de resultados en forma porcentual. Es una forma de
evaluar la rentabilidad en relacién a las ventas. Permite la -
comparacidn entre varios periodos diferentes y asi seguir la -

73. Cfr., Ibid. p. 203.
74, Cfr,, Ibid. p. 205.
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evolucidn de la empresa de acuerdo a proyectos y espectativas.

Nos permite evaluar "la relacidn entre las ventas, los in

o 75
gresos y los gastos especificos".

COMPARIA Q
ESTADOS DE RESULTADOS PORCENTUALES PARA LOS AROS QUE TERMINAN
EL 31 DE DICIEMBRE

VENTAS 1990 1989
Costo de ventas 100% 100%
78 82

Utilidad bruta 22

Gastos de operacidn:

Gastos de venta 2.2% 2%
Gastos de administracién 4.1 Sed
Depreciacidn 3.9 3.8
Total de gastos de operacidn 10,2 11
Utilidad de operacidn 11.8 7
Intereses $.38 2:2%
Utilidad antes de impuestos B 4.8
Impuestos 3.7% 2.3%

Utilidad neta 4 2.

Vemos aqui que el problema de la empresa tanto en el afio
de 1989 y 1990 es su costo de ventas. Sin embargo sdlo el cono
cimiento de la industria especifica en la que se mueve nos pue
de decir si &sto es normal o no. A pesar de todo hay una mejo-
ria muy sensible de un afio a otro.

75. Ibid. p. 203.
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ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS CORRIENTES
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ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

INTRODUCCION

Pudiéramos definir el capital de trabajo como la diferen-
cia que existe entre el activo circulante y los pasivos co --
rrientes.

Esta diferencia, representa en si la parte de los activos
corrientes que no pudo ser financiada en su totalidad con pasi
vos circulantes y que por lo tanto se tuvoe que cubrir con re--
cursos a largo plazo (capital + pasivos a largo plazo), de 4
alli se desprende que el capital de trabajo es la parte de los
activos circulantes financiada con recursos a largo plazo.l
Fig. 3-1.

Otra forma de calcular el capital de trabajo, basindonos
en lo antes mencionado, es el restar a los recursos permanen- -
tes (recursos propios + pasivo a largo plazo) los activos fi--
jos y diferidos, por lo que el remanente seria lo que necesa--
riamente se destind a la inversidn en activos corrientes.

La administracién del capital de trabajo busca un manejo
eficiente de las cuentas corrientes de la empresa, las cuales
estan cgnformadas por activos circulantes y pasivos a corto -
plazo.

El activo circulante deberd ser tan grande como se requie
ra para cubrir todas las deudas a corto plazo teniendo un mar-
gen razonable de seguridad que evite al midximo el caer en la -
insolvencia.

1. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 248-250,
2. Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit. p. 167,
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Los principales activos circulantes son el efectivo y va-
lores negociables, las cuentas por cobrar y los inventarios; -
por su parte, los pasivos a ccrto plazo de mayor importancia -
son las cuentas por pagar que comprendc, los proveedores, los
documentos por pagar y pasivos acumulados.

Generalmente las compafifas cperan con cierto capital de -
trabajo, el tamafio de éste estid en funcidén de la industria o -
ramo en que opere la misma, no obstante existen enpresas que -
pueden darse el lujo de operar con un capital neto de trabajo
negativo, éstas necesariamente tienen flujos de efectivo rede
cibles y cuyo periodo de cobros es favorable con respecto a su
periodo de pago, lo cual permite planear adecuadamente una si-
tuacidén de alto riesgo como ésta.

3
ADMINISTRACION DEL CICLO DEL FLUJO DE EFECTIVO

El término circulante utilizado tanto para cuentas de ac-
tivo como de pasivo, indica un plazo de vencimiento menor de -
un afio. Sin embargo ésto no significa que el periodo de venci-
miento sea el mismo para todas ellas, lo cual implica que una
razén de circulante mayor que la unidad o lo que es igual un -
capital de trabajo positivo, no necesariamente asegura que una
empresa en un momento determinado no caiga en una situacidn de
insolvencia. Las razones mds comunes por lo cual puede susci--
tarse ésto son:

-Varios pagos consecutivos con cobros insuficientes (de -

menor cuantfia).

-Que los plazos de cobro scan mayores que los plazos de -

3. Cfr., Ibid. p. 170.
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pago.
-La no realizacidén de un cobro con el que ya se contaba.

En vista de lo anterior, vemos que parte critica de la ad
ministracidn del capital de trabajo, consiste en el adecuado -
manejo de los ciclos de los flujos de efectivo, sean estos po-
sitivos o negativos. El ciclo operativo comprende los flujos -
de efectivo positivos y se compone por el periodo de conver --
sion de los inventarios y el periodo de conversién de cuentas
por cobrar.

El periodo de conversién de inventarios, es el tiempo pro
medio que toma a una empresa convertir su materia prima en pro
ducto terminado, pasando por el proceso de produccién, y ven--
der este producto al cliente. Este ciclo se mide con el perio-

do promedio de antiguedad de los inventarios.

E1l periodo de conversidn de cuentas por cobrar indica el
tiempo promedio que necesita una empresa para que sus cuentas
por cobrar se realicen en efectivo. Comprende por lo tanto des
de el momento en que se realiza la venta, hasta el momento en
que se logra cobrar y se mide con la razdn de periodo promedio
de cobro.

El ciclo operativo por lo tanto, comprende desde el momen
to en que se compra la materia prima, Se transforma en produc-
to terminado, se vende y se realiza el cobro.

Los flujos de efectivo negativos, o flujos de salida, es-
tin comprendidos dentro del ciclo de pago, el cual estd com --
prendido desde el momento en que se reciben las compras hasta
que se hace frente al pago de las mismas.

El ciclo de conversién de efectivo es el resultado de 1la

sustraer al ciclo operativo, el ciclo de pago.
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Ciclo de conversi6én de efectivo = Ciclo operativo - Ciclo de -
pago.

Si el resultado es positivo (ciclo operativo es mayor a -
ciclo de pago) quiere decir que la empresa hace sus pagos an--
tes de lo que cobra el producto resultado de la materia prima
correspondiente a ese pago, necesitando por lo tanto de finan-
ciamiento externo para afrontar esa diferencia. Por el contra-
rio si el resultado es negativo (ciclo de pago mayor al ciclo
operativo) significa que mis proveedores estdn financiando la
operacién de la empresa. Fig. 3-2.

b
RELACION RENTABILIDAD-RIESGO

En lo que se refierec al capital neto de trabajo gque mane-
jan las empresas podemos decir que existe una relacidén directa
entre rentabilidad y riesgo pues a mayor rentabilidad deseada
mayor riesgo y viceversa.

Entendemos por rentabilidad la difercncia entre los ingre
sos y los costos. El riesgo viene siendo la probabilidad de -
que la empresa sea incapaz de solventar sus deudas.

Si una empresa desea aumentar sus utilidades (rentabili -
dad), puede hacerlo ya sea aumentando sus ingresos o disminu--
yendo sus costos. En lo que se refiere al manejo de las cuen--
tas corrientes Sse pueden obtener ingresos adicionales invirtien
do en activos mas rentables. La inversidn en activos mas renta
bles implica la utilizacidn de activos a plazos mayores y que
por lo tanto disminuyen la liquidez de la empresa. A su vez se
pueden disminuir costos aumentando los pasivos corrientes pues

4. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 250-252.
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estos generalmente son menos costosos que la deuda a largo pla
20, 0 como en el caso de los proveedores, es un pasivo no cos-
toso. Todas estas medidas buscan aumentar la rentabilidad, pe-
ro incrementan la posibilidad de caer en la insolvencia.

El administrador deberd comprender perfectamente las re--
percusiones que ocasionan las decisiones de inversidn a corto
y largo plazo, asi como los niveles de endeudamiento que mane-
je en estos mismos plazos, de esta manera podrd determinar ba-
sindose en la naturaleza de la cmpresa y en las polfticas de -
la misma el nivel &ptimo para cada cuenta.

La empresa puede obtener recursos adicionales para satis-
facer sus necesidades extras de dinero de dos fuentes, pasivos
a corto plazo y fondos a largo plazo.

Los pasivos a corto plazo generalmente son los menos cos-
tosos para la firma y dentro de estos se incluyen algunos de -
costo nulo como pueden ser los proveedores o cualquier cuenta
por pagar que no implique el pago de un interés adicional por
no estar documentado. El atractivo del bajo costo de los recur
sos de este tipo invita a las empresas a endeudarse en exceso
en el corto plazo lo cual aumenta su rendimiento, sin embargo,
si el nivel de activos corrientes de la empresa se mantiene -
igual, el capital de trabajo neto disminuird conforme aumenta
cl pasivo a corto plazo, incrementando consecuentemente el -
riesgo de caer en una situacién de insolvencia.

Una reduccién en la razén o indice del pasivo a corto pla
zo respecto del activo total necesariamente trae consigo una -
disminucifn en la rentabilidad, a la vez que hace mis segura -
la solvencia de la empresa. Disminuye el rendimiento en cuanto
que tiene que cubrir esa misma cantidad disminuida mediante -
fondos a largo plazo, lo cual le representa un costo mayor de

financiamiento.
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Al hablar de fondos a largo plazo nos referimos a todas -
aquellas deudas contraidas por periodos mayores a un afio, asi
como también a los recursos propios de la empresa. Considera--
mos que el costo del capital es igual al costo de los pasivos
a largo plazo debido a que el primero pudiera ser destinado a
cubrir parte de dicha deuda.

Puede darse que en un momento dado el costo de los pasi--
vos a largo plazo se encuentre mis barato que el de los pasi--
vos a corto plazo; esta situacidén puede empujar a las empresas
a recurrir a esa clase de endeudamiento, sin embargo esa situa
cién es extraordinaria y no puede durar, las tasas de corto -
plazo deben bajar, y si ya se contrajo una deuda a largo enton
ces a la larga habrd de resultar mis costoso al contrario de -
la impresidn inicial.

Los cambios en los activos circulantes, de igual manera -
producen trastornos en la rentabilidad, asi como en el riesgo
de una posible insolvencia. Se utiliza la razdn de activos a -
corto plazo sobre activos totales para visualizar que porcenta
je del total de los bienes propiedad de la empresa estdn inver
tidos en el corto plazo y asi al comparar esta razfn con la de
periodos anteriores se ve claramente que tanto han aumentado o
disminuido los activos corrientes respecto al total de activos
de la empresa.

A medida en que esta razdn aumenta, disminuye la rentabi-
lidad y el riesgo. La rentabilidad disminuye debido a que las
inversiones en activos circulantes son menos redituables que -
las de activo fijo. E1 riesgo también se ve disminuido, ya que
si consideramos que no hubo un cambic en los pasivos a corto -
plazo de la empresa, el aumento en el activo circulante nos -
proporciona un capital neto de trabajo mis amplio, lo que gene
ralmente le da mayor seguridad a la firma pues al no haber ocu
rrido un incremento en pasivos a corto plazo, necesariamiente
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ese aumento en activos circulan-es tuvo que ser financiado con
fondos permanentes.

Una disminucién en activos circulantes si no estd acompa-
flada de una reduccién igual o mayor de los pasivos circulantes,
forzosamente ocasionard que el capital neto de trabajo de la -
empresa se reduzca, lo que a la pcstre aumentari el rendimien-
to y el riesgo de una posible insolvencia.

La rentabilidad se aumenta debido a que esa disminucidn -
en la inversifén de activos corrientes viene acompafiada de un -
incremento igual en la inversién de activos fijos, los cuales
proporcionan mayores rendimientos a la empresa, pero al ser -
mids lentos para convertirse en efectivo necesariamente incre--
mentan el riesgo de caer en una posible insolvencia.

Si se da un efecto combinado de aumento de activos circu-
lanxes con un aumento en la misma cantidad de pasivos circulan
tes, el capital neto de trabajo no sufre modificacién alguna,
por lo que la rentabilidad y el riesgo a su vez permanecen =
iguales. Si al aumento en activos circulantes lo acompafia un -
aumento menor en cantidad de pasivos corrientes, nuestro capi-
tal neto de trabajo se verd incrementado y por ende habrd una
disminucidén tanto en la rentabilidad como en el riesgo, por el
contrario si el aumento en pasivo circulante es en mayor pro--
porcidén que el del activo circulante, el efecto serd inverso -
(disminucidén del capital neto de trabajo).

Cuando se combina un aumento de activos circulantes con -
una disminucién de pasivos circulantes, el incremento del capi
tal neto de trabajo serd la suma del aumento del activo circu-

lante y de 1a disminucién del pasivo circulante.

Cuando se combina una disminucidén del activo circulante -

con el aumento de pasivo circulante, como ambos cambios traen
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consigo una disminucién del capital ncto de trabajo el efecto
combinado ccasionard una disminucidn del capital neto de traba
jo equivalente a la suma de la disminucién del activo y del -
incremento del pasivo.

Cuando el activo circulante y el pasivo circulante se dis
minuyen ambos en la misma cantidad, el capital neto de trabajo
no sufre cambio como tampoco la rentabilidad y el riesgo. Si a
la disminucidén en activo circulante la disminucién en pasivo -
corriente es menor, el capital neto de trabajo disminuye, por
el contrario si la disminucidén en pasivo es mayor el capital -

neto de trabajo aumenta.

Se pueden dar infinidad de combinaciones entre el activo
Y pasivo circulantes para llegar a cada nivel de capital neto
de trabajo. En cada nivel de capital neto de trabajo, solamen-
te existird una combinacién de rentabilidad y riesgo.

Siempre que el capital neto de trabajo aumenta, rentabili
dad y riesgo disminuyen, siempre que el capital neto de traba-

jo disminuye, rentabilidad y riesgo aumentan.
5
ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO DEL ACTIVO CIRCULANTE

El administrador deberd poder determinar la manera mds -
adecuada de financiar parte o la totalidad de sus activos cir-
culantes con los pasivos a corto plazo de que, en forma limita
da, dispone la empresa; la parte que no alcanzara a ser cubier
ta por los pasivos circulantes se cubrird con fondos permanen-
tes, lo cual determina el monto del capital de trabajo.

5. Cfr., Ibid, p. 255-256.
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El pasivo circulante estd limitado por el importe de las
compras en lo que se refiere a las cuentas por pagar, a su vez
los documentos por pagar estin limitados por préstamos tempora
les o estacionales y siendo éstas dos cuentas limitadas y como
representan la mayor parte del activo circulante de las empre-
sas, estos recursos escasos deberdn ser asignados de la mejor
forma para fines alternativos.

Las empresas tienen necesidades permanentes de efectivo,
asi como también necesidades temporales o estacionales. Los re
querimientos permanentes de efectivo surgen por la necesidad -
de financiar la totalidad de los activos fijos mids la parte de
los activos circulantes que de manera permanente requiere la -
empresa para su operacidn regular. Por su parte los requeri --
mientos de efectivo temporales o estacionales surgen por la ne
cesidad de financiar activos circulantes adicionales en cier--
tos periodos del afio especificos que por sus caracteristicas -
requieren de un mayor monto de disponibilidad inmediata, como
pueden ser un incremento extraordinario en ventas, necesidades
de sobreproduccitn en ciertas temporadas del afio, etc.

Existen bdsicamente tres estratcgias de determinacién de
la combinacién de financiamiento: &éstas son el método dindmico
o agresivo, el conservador, y el intermedio.

6
METODO AGRESIVO

Una politica agresiva pura es aquella en la que todos los
activos circulantes (permanentes y temporales), estdn financia
dos con pasivos circulantes, es decir que el capital de traba-

6. Cfr., Tbid. p. 256-259.
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jo es inexistente. Los niveles de agresividad de una estrate--
gia de financiamiento se catalogan como mids agresivos conforme
el capital de trabajo neto tiende a cero, tomando como compara
cibén a empresas de la misma rama. Esto es debido a que un mis-
mo capital neto de trabajo en diversas ramas, por el hecho de
que éstas tienen flujos diferentes, asi como también diferen--
tes grados de previsibilidad de los mismos, no trae consigo la
misma probabilidad de caer en una posible situacién de insol--
vencia lo que trae como consecuencia que no sean igualmente -
agresivas.

El riesgo asociado con una politica agresiva de financia-
miento se establece primero con la posibilidad de encontrarse
en una situacién en la cual no pueda hacerse de fondos sufi --
cientes para cubrir necesidades imprevistas de activo circulan
te porque se han agotado las fuentes limitadas a corto plazo y
por la imposibilidad de obtener recursos a largo plazo de mane
ra inmediata. Existe también el riesgo de caer en una situa --
cién de insolvencia dada la posibilidad de que un activo no se
realice en el tiempo esperado o simplemente no se realice, co-
mo pudiera ser el caso de una cuenta incobrable.

Una politica agresiva de financiamiento generalmente va -
acompafiada de una politica agresiva de activos circulantes. Bs
te tipo de politicas busca tener los niveles minimos posibles
en cada una de sus cuentas de activo circulante, para asi ro--
tarlos a la mayor velocidad y de esta manera mejorar sus rendi
mientos, al poder destinar una mayor parte de los recursos ob-
tenidos a inversiones a largo plazo que necesariamente ofrecen
un mejor retorno sobre la inversidn. Sin embargo, se corre el
riesgo de caer en un desabastecimiento, el cual, trae consigo
una pérdida de imagen ante los clientes, &sto en el caso en -
que la cuenta de inventarios sea una de las afectadas por la -
politica agresiva de activos corrientes. Puede ocurrir que se
esté bien abastecido y para mantener la politica agresiva de -
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activos corrientes. Puede ocurrir que se esté bien abastecido
y para mantener la politica agresiva de financiamiento se dis-
minuyan cuentas como la de efectivo y valores negociables. Es
en este Gltimo caso en el que mds criticamente se presenta el
riesgo mds importante de una politica agresiva en activos cir-

culantes que es el de caer en una situacidén de insolvencia.

En conclusifén, una politica agresiva de financiamiento y
de activos circulantes, busca el obener un mayor rendimiento a
través de obtener pasivo de bajo costo y la minima inversién -
en activos de bajo rendimiento, ésto a costa de un mayor ries-
go de no poder enfrentar las deudas contraidas en el corto pla
z0 o no poder hacerse de recursos con la rapidez necesaria pa-
ra hacer frente a una necesidad no planeada de inventarios, 1lo
cual representa ya sea insolvencia o desabastecimiento. Ante -
esta situacidn la empresa puede verse obligada a obtener recur

sos a un costo demasiado alto, mermando asi el rendimiento de
la firma.

Como contraparte el uso al midximo de los fondos a corto -
plazo como fuente de financiamiento trae consigo un bajo cos--
to, ya sea por sus tasas mids bajas o por su nulo costo como es
el caso de las cuentas de proveedores. Fig. 3-3

METODO CONSERVADOR ;

Un método puramente conservador es aquel en el que todos
los requerimientos de fondos proyectados se financiarian me --
diante fondos a largo plazo (pasivo a largo plazo + capital -
contable). En este método Gnicamente se utilizan los pasivos -

7. Cfr., Ibid. p. 259-261.
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circulantes para financiar las necesidades que no hayan podido
ser previstas.

Aunque tefricamente este método parece fidcil de aplicar,

ya en la priactica no sdlo resulta muy costoso sino también im-
prdctico, ya que gran parte de los pasivos circulantes son ine
vitables por la misma operacidén de la empresa como lo es el ca
so de las cuentas por pagar o de los pasivos acumulados. Seria
una politica nada inteligente el buscar mantener estas dos -
cuentas en niveles lo mds bajo posible pues este tipo de pasi-
vos a corto plazo no son costosos.

En la medida en que una proporcidén mayor de los requeri -
mientos de fondos pronosticades se financie con fondos a largo
plazo mds tenderd csta estrategia a ser conservadora.

La ventaja que tiene este métode es que pricticamente hay
una total seguridad de que la cmpresa no se vera situada en -
ningin momento en una condicién de insoclvencia, pues en caso -
de que surgiera una necesidad imprevista de recursos adiciona-
les ésta podrd ser satisfecha holgadamente mediante los pasi -
vos a corto plazo que en su totalidad estardn a su disposicién.

En cuanto al rendimiento podemos decir que una politica -
puramente conservadora merma de manera innecesaria el retorno
sobre la inversifén, al tener fondos de alto costo invertidos -
en activo de bajo rendimiento, al msimo tiempo que se desapro-
vechan fondos de bajo o nulo costo. A su vez, por el hecho de
que los fondos a largo plazo tienen un caricter mids permanente
lo que obliga a la empresa a no poder variar la cantidad utili
zada de estos mimmos, ésto ocasiona que en aquellos periodos -
en los que no se tienen necesidades adicionales de recursos se
tenga esta parte de los recursos a largo plazo congelados u ob
teniendo de éstos muy bajos rendimientos en comparacidn con su
alto costo financiero, el cual seguird pagando independiente--
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mentc de si se estin usando la totalidad de los recursos o no.

Una politica conservadora de activos circulantes es aque-
11a en la que se mantendrin altos niveles en las cuentas de -
efectivo y valores negociables, altos inventarios para evitar
desabastecimiento y una politica de créditos a clientes que -
mantendrd un saldo importante en cuentas por cobrar. En este -
caso las ventas sc verdn estimuladas grandemente, pero el cos-
to financiero de la baja rotacién de los activos circulantes ¥
el subsecuente exceso de inversidn en activos de bajo rendi --
miento, mermara las utilidades.

Este tipo de politica subsana la baja liquidez de sus in-
ventarios y cuentas por cobrar con una alta inversién en efec-
tivo y valores negociables, evitando asi una posible insolven-
cia. Fig. 3-4

METODO INTERMEDIO 2

Definitivamente seria muy raro encontrar a una empresa -
que tenga una estrategia pura de financiamiento y de activos -
circulantes. Es claro que tanto la estrategia puramente agresi
va como la pruamente conservadora por ser tan extremista oca--
sionan problemas a la empresa ya sea por el riesgo de insolven
cia o por la merma de beneficios en numerario.

Todo €sto nos lleva a pensar que las empresas deberdn me-
diar estos dos métodos logrando llegar a un punto 6ptimo entre
riesgo y rendimiento en donde se maximice el rendimiento hasta
el punto en el que el riesgo enfrentado no llegue a afectar la
imagen de la empresa ni ante acreedores ni con clientes.

8. Cfr., Tbid. p. 261.
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Para llegar a este punto 6ptimo, el administrador finan--
ciero deberd considerar la rama o industria en que se desen --
vuelve, la predicibilidad de sus flujos (ingresos y egresos),
asi como la filosofia de la administracidn.

Pudiéramos hablar de un punto intermedio puro, el cual se
ria cubrir todos nuestros activos permanentes mediante fondos
a largo plazo (que seria el nivel de capital de trabajo) y las
necesidades adicionales (planeadas e imprevistas) con fondos a
corto plazo. Fig. 3-5,

Tenderid ma$ una estrategia a ser mds agresiva conforme -
sus flujos sean mds predecibles pues ésto disminuye la canti--
dad necesaria de capital de trabajo. De igual forma si la rama
en que se mueve la empresa tiene una condicién de crédito favo
rable (plazo de pago mayor a plazo de cobro) se podrd tener -
una estrategia mds agresiva. De la misma manera podemos decir
que mientras mids favorable sea la relacién que guardan el pla-
zo de cobro y el plazo de pago mis agresiva podrd ser la estra
tegia empleada, lo que a la postre también disminuiri el capi-
tal neto de trabajo requerido.

La filosoffa de la administracién puede ser el punto més
determinante para la adopcién de una estrategia determinada. -
Aqui intervienen elementos como la edad del administrador o di
rector, la €tica, la ambicién, entre otros.

Cuando este tipo de factores se comportan de manera con--
traria, la estrategia tenderd a ser mis conservadora lo que -
conlleva a un nivel mds alto de capital neto de trabajo.

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y VALORES NEGOCIABLES

Una de las dreas bdsicas de la administracidn del capital
de trabajo es sin duda alguna la administracién del efectivo y
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valores negociables. Estos constituyen lo que comfinmente llama
mos como activos 1liquidos.

La parte del activo circulante que estd representada por
el efectivo y los valores negociables, puede constituir, en -
primera instancia, la capacidad de la empresa para cubrir las
cuentas por pagar de vencimiento inmediato. A su vez, en la me
dida en que los activos liquidos representan una mayor porpor-
cidn de los activos circulantes, disminuiri la posibilidad de

no poder cubrir los desembolsos inesperados.

Pudiéramos decir que el efectivo es realmente el Gnico ac
tivo liquido que tiene la empresa, pues los valores negocia --
bles por el hecho de no poderse utilizar para cubrir ciertas -
necesidades que no puedan esperar siquiera el minimo de tiempo
requerido para la realizacidn de este tipo de inversiones, pu-
diéramos denominarlos como semiliquidos.

Podemos decir que el efectivo estd constituido por el nu-
merario invertido en caja, cuentas de cheques u otros instru--
mentos bancarios que significan disponibilidad inmediata.

Por su parte los valores negociables surgen de un exceso
de liquidez la cual no puede ni permanecer inmovilizada, ni -
perder de manera importante su disponibilidad porque pueden -
llegar a ser requeridos en un futuro inmediato para cubrir ne-
cesidades de circulante. Por lo gue se mantendrid en efectivo -
inicamente la parte requerida para satisfacer necesidades de -
vencimiento inmediato y se podrd invertir en valores negocia--
bles la otra parte del numeraric que aunque a corto plazo se -
va a utilizar, no es necesario de manera inmediata.

Los valores negociables representan inversiones de buenos
rendimientos y gran disponibilidad, aceptando riesgo de pérdi-
da a cambio de un rendimiento suficientemente atractivo.
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9
RAZONES PARA MANTENER EFECTIVO.

Existen cuatro razones principales que obligan a toda em-
presa a mantener ciertos niveles de efectivo, &stas son: el mo
tivo transaccional, el motivo precautorio, motivos especulati-
vos y por razones de reciprosidad con las instituciones finan-
cieras.

En cuanto al motivo transaccional, toda empresa tiene en-
tradas y salidas de dinero las cuales surgen de su misma opera
ci6n (compras y ventas). La empresa deberd considerar el momen
to en que tendrd que hacer frente a sus obiigaciones, asi como
también prever cuando podrd convertir cada una de sus cuentas
pendientes de cobro en efectivo. Basindose en ésto deberid de--
terminar el monto necesario que requerird tener en activos 11-
quidos para poder solventar de manera holgada la operacién de
la firma.

Dentro de este motivo transaccional e¢s menester conside--
rar la estacionalidad de un negocio pues ésta requerird de fon

dos adicionales para su eficiente operacidn.

En cuanto al motivo precautorio podemos decir que por el
hecho de que cada empresa tiene diferentes grados de certeza -
en la prediccién de sus flujos tanto de entradas como de sali-
das, la cantidad de efectivo que deberidn mantener como colchdn
no puede ser el mismo para todas. Si los flujos de efective -
son altamente predecibles, ¢l efectivo requerido serid pequefio,
por el contrario mientras mayor sea la impredecibilidad de los

flujos mayor serd la cantidad que se tendrid que mantener en la

9, Cfr., F.J. Weaton, E. F. Brigham, op. cit., p. 238.
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cuenta de efectivo.

Otro aspecto que establece la cantidad minima requerida -
en este rengldén, es la facilidad que tenga la empresa para ob-
tener recursos adicionales con la rapidez requerida.

Este colchdn de seguridad se puede mantener no sélo con -
efectivo, sino también con valores negociables de la mis alta
liquidez posible.

Las empresas acostumbran, en mayor o menor grado, mante--
ner saldos adicionales en efectivo y valores negociables para
aprovechar todas aquellas oportunidades que se les presenten -
como pudiera ser una expectativa de alza en el precio de una -
mercancia, una rebaja importante en el precio de algiin bien -
que se pudiera aprovechar, la oportunidad de compra de accio--
nes u otros valores a precios castigados y con expectativa de
alza, etc. Este es el 1lamado motivo especulativo.

El dinero que se mantenga para aprovechar estas oportuni-
dades, como ya se dijo, puede ser invertido en valores negocia
bles, en efectivo o en ambos. Se destinard una mayor propor --
cién de este dinero a valores negociables en la medida en que
se considere que el precio de estos subird en mayor proporcidn
que las tasas de interés. De igual forma mientras mis atracti-
vas sean las tasas de interés, mayor serd el porcentaje de es-
te dinero que se mantenga en efectivo para poder aprovechar -
las tasas mads altas. '

Evidentemente, la empresa que estid en condiciones de bus-
car y aprovechar este tipo de oportunidades, es una empresa -
con altos sobrantes de efectivo. Seria ilégico que mantuviera
estos sobrantes improductivos, por 1o que tendrd sélo en caja
aquel dinero que rota casi diariamente (fondo fijo para gastos
menores), el resto que representa la mayor parte de la cuenta
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de efectivo, se tendrd invertido en instrumentos que ademis de
la disponibilidad inmediata ofrezcan atractivos rendimientos.

Existen algunos instrumentos de inversién que la empresa
aprovecha para mejorar sus rendimientos y mantener cierta 1li--
quidez, los cuales no se pueden considear ni dentro de la cuen
ta de efectivo ni dentro de los valores negociables. Estos ins
trumentos son también l1lamados semiliquidos y se utilizan so--
bre todo cuando se pronostica que durante cierto periodo no se
necesitard ese dinero por lo que se invierte a plazo fijo o -

preestablecido.

La reciprosidad es otra razdén para mantener efectivo, con
siste en que por el servicio prestado por parte de las institu
ciones bancarias hacia sus clientes y por los préstamos que de
estas recibe la empresa, €stas le exigen a cambio el pago de -
una comisidén o interés y ademids el mantenimiento de ciertos -
saldos compensatorios en los distintos instrumentos, cuyec mon-

to dependerd del instrumento en el que se mantiene.

Por ejemplo, serd menor el monto requerido, si éste se -
mantiene en cuenta de cheques que si se mantiene en cuenta de

ahorros.
¥
VENTAJAS DE MANTENER AMPLIQS SALDOS EN EFECTIVO 2

1. Si la empresa maneja un efectivo holgado, puede -
aprovechar todos los descuentos comerciales que se le presen--
ten (siempre y cuando estos se justifiquen). Estos descuentos

por pronto pago requieren de que la empresa los evalfie para

10. Cfr., Ibid. p. 239,
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ver si realmente conviene aprovecharlos, para lo cual se pucde
utilizar la siguiente fdrmula:

Costo de no tomar el crédito = (% de descuento/100-% de -
descuento) x (360/periodo de crédito sin descuento-periodo de
crédito con descuento) x 100.

El primer término nos indica el costo real por no aprove-
char el desucento en un perfodo. Dividimos el porcentaje de -
descuento entre el porcentaje de dinero que se tiene disponi--
ble por no haber tomado el descuento, es el costo real porque
el desucento es sobre el 100% del adeudo, mientras que sdlo -
tendremos de mis a nucstra disposicidén 100 - el porcentaje de
descuento.

El segundo término nos indica el niimero de veces que pode
mos aprovechar el descuento en el afio. Se dividen los dias del
afio entre el tiempo que transcurre entre el momento en que pa-
gamos si no tomamos el descuento menos el tiempo que pasa si -
si lo tomamos, por lo que mientras mayor Sea este periode me--
nor serd el niimero de veces en el afio que se aproveche el des-
cuento y por lo tanto menor serd el costo anual de no tomarlo.

De esta manera al multiplicar el costo real del descuento
en el periodo por el nimero de veces que se¢ toma el descuento
en el afio, resulta el costo anual de no aprovechar el descuen-
to. Este resultado se compara con el costo de capital ya que -
se trata de una forma de financiamiento, o en el caso de empre
sas pequefias que no tengan financiamientos externos, se compa-
ran con su mejor alternativa de inversidn disponible. Si es ma
yor el costo de no tomar el descuento que el costo de capital
se deberd tomar, si es igual es indiferente y si es menor no -
se debe de tomar.

Supongamos que una empresa X tiene crédito con su provee-
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dor de 15 dias, éste le ofrece que si le paga dentro de los -
tres primeros dias a partir de la fecha de entrega le harid un
descuento del 1.5%. E1 costo real de no tomar este descuento -
se calcula de la siguiente manera:

I

Costo (1.5/100 - 1.5) x (360/15 - 3) x 100

<75 x 30 = .45 x 100 = 45%

Costo

Por lo tanto si el costo del capital es menor de 45% se -
tomard el descuento.

2. Al mantener saldos mAs altos en efectivo y valo -
res negociables, la razén de circulante y prueba del dcido =
arrojardn resultados mids favorables para el andlisis crediti--
cio que lleven a cabo las instituciones financieras con que se
trabaja, asi como todos con los que se tienen lazos comercia--
les.

3. Un saldo amplio de efectivo nos permite aprove --
char mejor las oportunidades favorables de negocios, ésto no -
s8lo en las compras que realiza ordinariamente la empresa a -
sus proveedores, sino también puede aprovechar desde la compra
de una maquinaria en un precio muy castigado hasta la adquisi-
ci6n de una accibén u otra inversidn que le resulte favorable.

4. Es mds fdcil que la empresa resuelva favorablemen
te una emergencia, como pudiera ser desde una huelga hasta una
campafia de comercializacidn imprevista que realice algiin compe
tidor vy que requiera de ser contrarrestada.

MANEJO ADECUADO DEL EFECTIVO !

Toda empresa que busque beneficiarse en las operaciones -

11. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 270-272.
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concernientes a entradas y salidas de efectivo deberd conside-
rar los siguientes aspectos:

1. Debe buscar el mayor plazo para cubrir sus cuen--
tas por pagar cuidando siempre de no afectar la imagen crediti
cia de la firma y aprovechande todos aquellos descuentos que -
le sean convenicentes.

2. Deberd buscar reducir al miximo el periodo prome-
dio de cobro, aunque tendrd que tener mucho cuidado en no fas-
tidiar demasiado a sus clientes por tener procedimientos de co
bro muy rigidos. Este perfodo de cobranza se puede disminuir -
ofreciendo descuentos por pronto pago que le sean favorables a
la empresa. Es menester revisar las condiciones de crédito que
ofrece la competencia para asi asegurarse de que las condicie-
nes que se ofrecen estidn dentro del promedio del mercado.

3. Se deberid hacer un andlisis concienzudo de la car
tera de clientes de la empresa, buscando eliminar al mdximo -
las cuentas incobrables.

4. Buscar la rotacidén 6ptima de los inventarios, de
manera que se reduzca al mdximo la inversidén inmévil en ellos
y poder asi aprovechar alternativas mas rentables. Se debe de
cuidar que no se caiga en el desabasto con su consecuente pér-
dida de clientes o paro del proceso productivo.

Como vimos anteriormente en este mismo capitule en la sec
cién referente a la administracidén del capital de trabajo, el
ciclo de conversidn de efectivo abarca desde el momento en que
la empresa hace el pago por la compra de cierta materia prima
o mercancia, hasta el momento en que la cobra pasando por los
procesos de transformacidén (si es que los tiene). Esta defini-
cién engloba todo lo sefialado en la seccibén anterior en donde
seftalamos que el ciclo de conversi6n de efectivo era igual al



103

ciclo operativo menos el ciclo de pago, definiendo el ciclo -
operativo como el resultado de la suma del periodo de conver -
sién de inventarios mis el perfodo de conversidén de cuentas -
por cobrar y definiendo el ciclo de pago como el tiempo que pa
sa desde el momento que se reciben las mercancias hasta que se
liquida el adeudo.

Mientras menor sea el ciclo de caja mds eficiente resulta
ra la administracidon financiera de la empresa, ya que se reque
rirdn menores saldos en efectivo y valores negociables, pues -
se estard logrando recuperar una mayor proporcidn de las cuen-
tas por cobrar en el momento de realizar el pago a los provee-
dores, es decir requeriremos un menor capital de trabajo debi-
do a una mayor proporcién de financiamiento por parte de los -
proveedores, lo que nos aumenta el rendimiento de nuestra in -
versidn en activos corrientes.

La reduccién en el ciclo de conversién de efectivo o ci -
clo de caja, se puede deber a cuatro aspectos principalmente,
primero a un aumento en el plazo de crédito por parte de los -
proveedores, segundo, por una disminucién en el periodo de co-
bro (disminucidn del plazo a clientes), tercero, por un aumen-
to en la rotacidén de los inventarios, y por filtimo, por una re
duccién en el tiempo del proceso productivo (mayor eficiencia
en la produccidn).

Suponiendo que a una empresa sus proveedores le permitan
quince dias para liquidar sus cuentas por pagar a partir del -
momento en que entrega la mercancfa, el periodo de proceso de
produccidn (este incluye tanto los tiempos de almacenamiento -
de inventarios como el de procesamiento, empacado, etc.) es de
nueve dias, el ciclo de caja seria como sigue:

Ciclo de conversidén de efectivo = Ciclo operative - Ciclo
de pago
Ciclo operativo = periodo de conversidn de inventarios +
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periodo dc conversidn de cuentas por cobrar.

L}

Ciclo operativo 9 dias + 10 dias

Ciclo operativo 19 dias

Ciclo de pago 15 dias.
Ciclo de conversidn de efectivo = 19 dias - 15 dias

Ciclo de conversidén de efectivo

[}
£
(a9
-
=]
w

Esto indica que la empresa tiene que cubrir el adeudo a -
sus proveedores cuatro dias antes de haber convertido las cuen
tas por cobrar de dicha mercancia en efectivo. Por lo que la -
empresa tendrd que buscar la forma de financiar ese pago duran
te esos cuatro dias, para lo cual requerird manejar ciertos -
saldos en las cuentas de efectivo y valores negociables, que -
le permitan permanecer en una situacién de total seguridad (no
caer en la insolvencia).

La rotacidén del efecctivo indica cuantas veces se le da -
vuelta al numerario en el afo.

La forma de calcular la rotacién del efectivo es la si --
guiente:

Rotacidn del efectivo = 360/ciclo de caja.

De acuerdo al ecjemplo anterior, la rotacidn del efectivo
de la empresa seria: 360/4 = 90 veces, por lo que durante el -
afio se le da vuelta a la caja noventa veces. Este resultado -
si solo nos dice muy poco, por lo que se deberid de comparar -
contra la rotacién que se tenia anteriormente para asi ver la
tendencia que estd siguiendo y asegurarse de que se va por el
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camino indicado y asi poder hacer las correcciones o cambios -
requeridos. Aunque seria muy conveniente para la empresa el -
comparar este resultado con el de su competencia, generalmente
aqui en México es muy diffcil conseguir esta informacién.

DETERMINACION DEL EFECTIVO MINIMO PARA LA OPERACION 12

Como ya se ha sefialado anteriormente, la empresa debe con
siderar el efectivo que requeriri para cumplir con los pagos -
programados en el momento de su vencimiento, a su vez deberd -
de considerar cierta cantidad que sirva de colchén para cubrir
todos aquellos pagos inesperados y por Gltimo dejara un saldo
adicional para aprovechar las oportunidades que se le puedan -
presentar.

La empresa lo que busca es minimizar la inversidén en efec
tivo pero cumpliendo con todos los compromisos antes menciona-
dos, para lo cual se puede valer de diversos métodos que le se
fialen el minimo de efectivo que deberd mantener ya sea a la -

vista o en valores negociables de alta liquidez.

Dependiendo de las caracteristicas de la empresa serd el
método mds adecuado a utilizar o la combinacidn de varios de -
éstos. El presupuesto de cjaa, ya explicado en el capitulo an-
terior, es una de las herramientas que mas utilizan las empre-
sas para estos fines, pues si bien no nos indica el saldo ade-
cuado en caja, si nos sefiala todas aquellas entradas y salidas

que se cree tendrd la empresa en el periodo correspondiente.

Las empresas en las que el requerimiento de efectivo esti
casi en su totalidad en funcién de las ventas, pueden fijar el

12, Cfr., Ibid. p. 272-273,
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nivel minimo requerido como un porcentaje de las ventas, por -
lo que a medida que se incrementan éstas, el saldo minimo re--
querido en caja se incrementarid proporcionalmente.

Este método al poner el saldo de efectivo simplemente en
funcidén de las ventas, sdlo esta tomando en cuenta su deuda -
con proveedores y aquellos gastos previsibles relacionados con
las ventas. No se estd tomando en cuenta ni la posibilidad de
caer en gastos imprevistos ni tampoco el saldo adicional que -
requiere mantener la empresa para aprovechar las oportunidades
que se le pudieran presentar. AlGn en el caso en que se incre--
mentara el porcentaje para considerar estos dos aspectos, esto
seria inadecuado debido a que las oportunidades y los gastos -
imprevistos no estidn en funcién de las ventas, sino mids bien -
del momento.

Una técnica sencilla y Gtil para estimar el nivel de 1i--
quidez minimo requerido pudiera ser el dividir los desembolsos
entre su tasa de rotacién de efectivo.

Suponiendo en el ejemplo anterior que los desembolsos to-
tales anuales fueran de 10 millones. El efectivo minimo reque-
rido resultaria de dividir estos 10 millones entre las noventa
veces que rota el efectivo en el afio. El resultado serfa enton
ces de 111,111. Esto quiere decir que si se invierte 111,111 -
pesos en el rubro de efectivo, por el hecho de que éstos se re
cuperaran noventa veces durante el afio, esta pequefia cantidad
puede cubrir en su totalidad los desembolsos que la emrpesa -
tendra en el afio.

En situaciones de inflacidén este método resulta inadecuado
ya que aunque se estd considerando al pronosticar los desembol-
sos la inflacién esperada (los desembolsos totales anuales que
ocurrirdn si los comparamos cn su totalidad lo mis probable es

que estén muy cercanos a &éste) la cantidad que se supone se re-
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querird segln este método es fija (una sola para todos los pe-
riodos). Seguramente ésta serd sohrada en los primeros meses -
en donde la inflacidn acumulada es pequefia todavia y de forma

contraria los filtimos meses se tendrdn faltantes de efectivo -
por la alta inflacién acumulada. Esto es considerando que las

ventas son constantes. En el caso que las ventas sean estacio-
nales, el problema serd doblemen-e grave ya que a lo largo del
afio se tendrin sobrantes y faltantes que nos llevan a dismi --
nuir el rendimiento del dinero de la empresa en el primer caso
y en el segundo a caer en la insolvencia.

Existen modelos mds complicados y mids exactos para deter-
minar el saldo minimo en caja. Uno de estos métodos adapta el
modelo de la cantidad econémica de la orden de inventarios a -

o e . 13
la administracidn del efectivo.

Este modelo opera bajo la suposicién de que la empresa -
tiene requerimientos de efectivo constantes y continuos duran-
te el periodo y que los flujos de entradas de efectivo se pre-
sentan de manera acumulativa dentro de intervalos periddicos.

El modelo supone que el periodo comienza con un saldo C -
en caja y que cuando éste se termina se vende una cantidad C -
de valores negociables. La transaccidn a efectivo tiene un cos
to fijo b y se obtiene un interés i por los valores negocia --
bles. Existe también un costo de mantenimiento del efectivo, -
que sumado a los costos de ordenamiento (costo de transferir -
la cartera de valores negociables a efectivo y costos de admi-
nistracidén de la operacién) resultan en el costo total TC de -
mantener en inventario el efectivo. El requerimiento total de

13. Cfr., F.J. Weston y E.F. Brighman, op. cit., p. 246-247.
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efectivo durante el periodo se dcfinc con la letra T.

Una vez definido ésto las férmulas son:

C = raiz cuadrada de 2bT/i
TC = b(T/C) + i (C/2)

De acuerdo a la definicién de la Gltima férmula:

Costo de ordenamiento b(T/C)

Costo de mantenimiento = i(C/2)

T/C (nGmero de transacciones durante el periodo, al multi
plicarse por el costo fijo de una trasaccién (b) resulta en el
costo total de ordenamiento del periodo b(//C).

C/2 (saldo promedioc de inventario de efectivo) cuando se
multiplica por la tasa de interés (i) nos da las ganancias de-

jadas de percibir por mantener saldos en caja.

A mayor C, mayor C/2 y menor la inversién en valores y me
nores las ganancias, por le tanto cl costo de oportunidad por
intereses no percibidos es mids alto.

Sin embargo a mayor C, menor nimero de transferencias T/C
y por lo tanto menores costos de transferencias. Se debe de en
contrar un punto de equilibrio entre estos dos costos, ¢l cual
seria el punto éptimo. Esto se logra a través de la férmula ya
descrita de cédlculo de C.

Suponiendo que la empresa X tiene unos requerimientos to-
tales de efectivo durante el mes de dos millones de pesos, que
sus costos de la transaccién de la compra venta de valores ne-
gociables sea de 500 pesos y que la tasa de interés por su me-

jor alternativa de inversidn en valores negociables sea de 5%
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mensual. E1 tamafio 6ptimo de la transferencia de efectivo se--
ria de:

O
i

(2 * 500 * 2 000 000) /.05 1 01/2
200 000 pesos

(]
n

El tamafio 6ptimo de la transaccién es de 200 000 pesos y
el saldo promedio en caja es de 200 000/2 = 100 000. El niOmero
total de transferencias al mes seria de 2 000 000 / 200 000 =
10 transferencias al mes.

El costo total de mantener inventario de efectivo es de:

TC = 500 (2 000 000 / 200 00O) + .05 (200 000/2)
TC = 10 000 pesos

Este método tiene algunas limitantes, una de las cuales -
es la suposicién de que los pagos son estables en el tiempo, -
por lo cual para que se aplique el modelo, la realidad debe -
acercarse a esta suposicidén. Si &sto no sc cumple, el acortar
el periodo de andlisis puede ser una solucidén, de manera que -
los desembolsos parezcan un poco mds estables.

Otra limitante se refiere a 1la poca predicibilidad de los
pagos, €sto se puede corregir aumentando un colchén de seguri-
dad, de manera que la transferencia no sca cuando el efectivo
esté en cero sino cuando se llegue al limite superior del col-
chén.

C (saldo promedio en caja), varia en forma directamente -
proporcional con la tasa de interés de los valores negociables.
Lo anterior se debe a que si se aumenta el costo del pedido, -
se buscard hacer el minimo de pedidos tcniendo en consecuencia
que aumentar la cantidad de C, por su parte si se incrementa -
el rendimiento que proporcionan los valores negociables, se -
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buscard a toda costa minimizar ¢l saldo de caja pues scrd ma--
yor el costo de oportunidad.

Existe un modelo, llamado modelo de Miller-Orr, el cual -
puede ser aplicable cuando existe una gran incertidumbre sobre
los flujos de salida o pagos de caja, fluctuando por lo tanto
los flujos de caja al azar.

El modelo consiste en fijar 1imites de control, de manera
que cuando el efectivo alcance el 1imite superior se efectlie -
una transferencia de caja a valores negociables, y cuando se -
acerque al limite inferior se haga una transferencia inversa,
es decir de valores negociables a caja. Asi, cuando el efecti-
Vo se mantenga entre estos limites, no se realizari transferen
cia alguna.

Para determinar estos limites, se toman cn cuenta los cos
tos fijos de hacer la transferencia, y el costo de oportunidad
por mantener efectivo inmdvil en caja, buscéindose el minimizar
ambos costos pero cumpliendo con las necesidades de la empresa.

E1 modelo establece como l1imite superior a h y como limite
inferior a cero (suponiendo que no hay colchdén de seguridad).
De esta manera cuando el efectivo llegue al nivel h, se compa-
ran hz pesos en valores negociables, y cuando el nivel llegue
a cero se venden z pesos en valores negociables, de forma que
el saldo en ambos casos se pone inicialmente en z pesos. Fig.
a=0:

Cuando se¢ quiere o necesita el tener un colchén, simple--

14, Cfr., James C. Van Horne, op. cit., p. 104-105.
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mente el limite inferior no se fija en cero sino en el nivel -
correspondiente al colchdén descado.

Tanto h como z, estin determinados por los costos fijos -
de transferencia como por el costo de oportunidad. Esto aunado
al grado de fluctuaciones probables de caja nos da la siguien-
te férmula:

2z = raiz clibica de (3bs 2 / 4i)

Donde b es el costo fijo de una transaccibén en valores, -
s 2 es la varianza de los flujos netos de caja e i es la tasa
diaria de interés sobre la mejor inversidén en valores negocia-
bles.

El valor de h es 3z. L1 saldo promedio en caja es aproxi-
madamente (z+h)/3, esta Gltima férmula se puede calcular con -
mayor aproximacidn con la ayuda de la experiencia.

Como se ve en todos los modelos antes descritos, la deter
minacidn de el salde minimo en caja, a su vez determina el ni-
vel de valores negociables, ya que ambos estdn interrelaciona-
dos. Se ve que los valores en los cuales se invierte, son de -
alta liquidez, ya que se supone su casi inmediata conversifn a
efectivo.

De ambos modelos se puede decir, que de ambos el mds apli
cable es el de inventarios, ya que generalmente se puede supo-
ner una moderada predictibilidad de los desembolsos a muy cor-
to plazo. El modelo de inventarios pronosticard un saldo prome
dio en caja menor al modelo Miller-Orr.

Dentto del colchdn de seguridad aplicables a ambos casos,
es indispensable tomar en cuenta los saldos que el banco exige

mantengamos en sus cuentas como reciprosidad, para de esta ma-
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nera no cobrar por el manejo de éstas una comisidn.
ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar junto con los inventarios represen
tan para la mayoria de las empresas la mayor proporcién de la
totalidad de sus activos circulantes. Esto ha llevado a las em
presas a poner mds cuidado y atencién en estos dos rubros bus-
cando asi lograr una administracién eficiente en sus activos -
corrientes.

Las cuentas por cobrar surgen por la necesidad que tienen
las empresas de otorgar créditos a sus clientes, buscando con
€sto mantener a los actuales y atraer a clientes potenciales.
Esto es una caracteristica muy definida tanto en la industria
manufacturera, como en el comercio al mayoreo, debido ésto a -
las condiciones competitivas de la rama y la subsecuente nece-

sidad de dar un mejor y mds atractivo servicio. !’

La cantidad de recursos que se destinan para la manuten -
cidén de las cuentas por cobrar, implica una relacién entre ren
tabilidad y riesgoc, la empresa deberd determinar la inversién
6ptima en esta cuenta para lo cual deberd comparar los benefi-
cios que obtendrd (incremento en ventas) en cada nivel de in--
versidén contra los costos relacionados tanto con el manteni --
miento de las cuentas por cobrar, como también los relaciona--

dos con pérdidas por cuentas incobrables. '®

POLITICAS DE CREDITO

Las empresas basan la administracidn eficiente de las H

15. Cfr., Lawrence J. Citman, op. cit., p. 293,

16. Cfr., James C. Van Horne, op. cit., p. 115.
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cuentas por cobrar en unas adecuadas politicas de crédito apo-
yadas en su eficaz cumplimiento.

Las politicas de crédito determinan la relacidén entre las
utilidades generadas por las ventas (origen de las cuentas por
cobrar) y los costos originados por la inversién, manejo de la
cartera y las cuentas incobrables.!’

El nivel de cuentas por cobrar estd en funcidn tanto del
volumen de las ventas a crédito como del periodo de cobro. Si
uno de estos aumenta, necesariamente se requerird una mayor -
cantidad de recursos invertidos en esta cuenta.

Las polfiticas de crédito estdn en funcidén de ciertas va--
riables, las cuales generalmente son tres, éstas son:

1. Las normas de crédito (riesgo maximo aceptable)

2. Los términos de crédito (incluye el periodo de -
crédito y el descuento por pronto pago) Yy

3. La politica de cobranza. Son estas variables jun-
to con las condiciones econdémicas que pueden causar que un =
cliente demore su pago, las que determinan el periodo promedio
de cobro.

Las politicas de crédito que fija una empresa establecen
los parimetros bajo los cuales se medird y evaluari a cada -
cliente en especifico para asi determinar si se le puede otor-
gar crédito y la cuantia del mismo.

La empresa deberd poner atencidn en desarrollar las fuen-

17. Cfr., Ibid. p. 1l6.
18. Cfr., J. Fred Weston y Thomas E. Copeland, op. cit., p. 356



5

tes de informacidn de crédito, asi como también actualizar los
métodos de andlisis de dicha informacién.

NORMAS DE CREDITO 19

S5i una empresa efect@ia ventas f{inicamente a sus clientes -
mis fuertes y seguros, tendrd forzosamente unas cantidades de
cuentas incobrables muy pequefias o insignificantes. Sin embar-
go, esta politica de crédito tan conservadora, lo mis probable
es que le reduzca considerablemente sus ventas, lo que le sig-
nificara paralelamente una disminucién en sus utilidades.

Lo anterior obliga a la empresa a comparar los beneficios
o ahorros originados por una menor cantidad de cuentas incobra
bles contra lo que deja la empresa de ganar por la disminucidn
consecucnte en ventas. Sin embargo es menester considerar tam-
bién aqui los costos relacionados por la inversidn en cuentas
por cobrar, los cuales al originarse una reduccién en ventas -
con una consecuente disminucidén en la cantidad invertida en -
cuentas por cobrar reducirdn los costos asociados.

La empresa va a determinar su nivel 6ptimo de crédito re-
lacionando los costos marginales de crédito con las utilidades
de las ventas adicionales. La norma 6ptima de crédito seri -
aquella en la que los ingresos incrementales derivados de la -
Giltima venta sean iguales a sus costos incrementales. Hasta -
este punto la empresa deberd suavizar sus normas de crédito, -
pues antes de este punto la empresa ecstaria dejando ir benefi-
cios (puesto que sus ingresos adicionales serfan mayores que -
sus costos incrementales), a su vez después de este punto las

19. Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit. p. 214,
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nuevas ventas irian en detrimento de las utilidades de la em--
presa.

Los costos marginales estin comprendidos por el costo de-
rivado de las pérdidas por cuentas incobrables, por el costo -
adicional de investigacidn y cobranzas y por el monto adicio -
nal invertido en cuentas por cobrar (costo marginal es el au--
mento en el costo total derivado de la venta adicional realiza
da), lo cual aumenta e¢l costo de capital de la empresa debido
a que las cuentas por cobrar incluyen clientes menos selectos,
los cuales demoran sus pagos obligando a la empresa a destinar
una mayor cantidad de recursos a financiar estos activos de -
rendimientos nulos cuando se podria estar aprovechando la op -
cién que proporcionard el mejor rendimiento (costo de oportuni
dad).

Para ejemplificar lo que se ha mencionado anteriormente,
supongamos que la compafiia X vende un producto cuyo precio uni
tario es de 50 pesos, el costc variable es el 60% del precio -
de venta (30 pesos), las ventas del afo fueron de 50,000 unida
des, los costos fijos son de 400,000 pesos. Actualmente el pe-
riodo promedio de cobranza es de 10 dias y las cuentas incobra
bles representan un gasto para la empresa del 1% de las ventas.
La compafifa desea evaluar una norma de crédito mis liberal que
le incrementaria un 10% sus ventas, teniendo que incrementar a
15 dias su perfodo promedio de cobro y a su vez los gastos por
cuentas incobrables se le incrementarian un 50% siendo de esta
forma el 1.%% de las ventas totales.

Debido a que esta politica de crédito mids liberal le trae
tanto incrementos en los ingresos derivados de un aumento en -
las ventas como incrementos en los costos por requerir una in-
versién adicional en las cuentas por cobrar y por tener una ma
yor proporcién de cuentas incobrables, la empresa deberi eva--
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Los ingresos adicionales derivados de las filtimas ventas
traen una contribucidén adicional de utilidades, la cual debido
a que los costos fijos permanecen estéticos en los distintos -
niveles de ventas, se puede calcular multiplicando el margen -
por unidad (precio de venta unitario - costo variable unita --
rio), por las ventas adicionales.

En el ejemplo la contribucidn adicional de utilidades se-
rfa de 100,000 pesos debido a que el margen por unidad es de -
20 pesos (50-30) y las ventas adicionales son 5,000 (50,000 x
.10), al multiplicar 20 x 5,000 resultan los 10,000 pesos de -
utilidad adicional.

El costo de la inversi6én adicional en cuentas por cobrar
que se requeriria hacer si se llevard a cabo la norma de crédi
to menos rigida, se puede calcular mediante la resta del costo
de mantener cuentas por cobrar con la nueva norma de crédito y
el costo de mantener cuentas por cobrar sin introducir esta -
norma de crédito.

Para calcular el costo de la inversidén marginal (adicio--
nal) se deberd calcular primeramente la inversidén promedio en
€ x C tanto del plan actual como del nuevo, la cual se determi
na dividiendo el costo de ventas anual entre la rotacién de -
cuentas por cobrar (360/perifodo promedio de cobranza), poste--
r-ormente sc¢ determina el incremento en la inversién (inver --
sién promedio con el plan propuesto menos inversidn promedio -

con el plan presente) y se multiplica por el rendimiento reque

20, Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 296.
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rido sobre la inversidn, obteniendo finalmente el costo de la

. : " 21
inversién marginal en cuentas por cobrar.

En el ejemplo se calcularia como sigue:

Inversidn prom en C x C con politica liberal: (30 x 55000
+ 400,000)/36 = 52,777.78 pesos

Por lo que se tendria una inversién adicional en cuentas
por cobrar de 32,638.89 (85,416.67 - 52,777.78). Si considera-
mos que el rendimiento exigido sobre la inversidén es del 50%,
el adoptar este nuevo plan le significard a la empresa un cos-
to por la inversién adicional que requiecre, de 16,319.44 pesos
anuales (32,638.89 x .50). Estos 16,319.44 pesos son considera
dos como un costo para la empresa X, debido a que de no tener
que invevrtir los 32,638.89 adicionales que requiere el nuevo -
plan, &stos pudieran estarle generando a la cmpresa en su me--
jor alternativa de inversidn disponible un rendimiento del 50%
que le representa los mismos 16,319.44 pesos anuales.

En lo que se refiere al costo derivado de cuentas incobra
bles, es menester calcular el incremento que éste tendria de -
adoptarse una norma de crédito mas liberal, pues por el hecho
de que se estdn dando mayores facilidades para aumentar las -
ventas, necesariamente el porcentaje de cuentas incobrables se
verd aumentado, pues la calidad promedio de la cartera de -
clientes serd mas baja.

El cédlculo del costo adicional que se tendria por cuen--
tas incobrables si se adaptara una norma de crédito con menos

21. Cfr., Ibid. P. 297.
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restricciones seria la diferencia entre el coste por cuentas -
incobrables que se maneja antes de hacer el cambio en la norma
de crédito.

En laempresa X, el cidlculo del incremento en el costo por
cuentas incobrables al suavizar las normas de crédito seria co
mo sigue:

Costo de cuentas incobrables con el plan propuesto:
(.015) x (55,000 x 50) = 41,250 pesos.

Costo de cuentas incobrables con el plan actual:
(.01) x (50,000 x 50) = 25,000 pesos.

Esto indica que se tendrd un costo marginal de cuentas in
cobrables si se adapta esta norma de crédito mids liberal de -
16,250 pesos (41,250 - 25,000).

Una vez que se han obtenido todos los costos adicionales
en los que la empresa tendria que incurrir en caso de que de--
see adecuarse al nuevo plan, se¢ deberid comparar la suma de es-
tos costos marginales contra la contribucidn adicional a las -
utilidades derivada del incremento en ventas. Si esta contribu
cién adicional a las utilidades es mayor que la suma de los -
costos marginales, entonces deberd aceptarse esta norma de cré
dito mds liberal, si es igual, entonces le serda indiferente el
cambio y si &sta fuera menor que la suma de los costos adicio-
nales, entonces deberd rechazar el nuevo plan permaneciendo el
plan actual sin cambio alguno.

Debido a que la empresa X tendria una contribucién adicio
nal a utilidades de 100,000 pesos v unos costos adicionales -
originados por la norma de crédito mds liberal de 32,569.44 pe
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sos ($ 16,319.44 de costo de inversidn marginal en C x C y -
$ 16,250 de costo marginal por cuentas incobrables), la empre-
sa deberi aceptar el nuevo plan, pues esta suavizacidn de sus
normas de crédito le traerdn un beneficio marginal neto de -
67,430.56 pesos.

Como ya se ha sefialado anteriormente, las empresas en la
medida que suavizan sus normas de crédito, se les incrementa--
rdn sus costos de crédito debido a que la calidad de los nue--
vos crédito que serdn otorgados serid menor que la de los clien
tes actuales 1o que bajarid el promedio de calidad de las cuen-
tas por cobrar. Los costos de crédito guardan una relacidn in-
versa con la calidad de las cuentas por cobrar, por lo que en
la medida en que se incremente la calidad de las cuentas por -
cobrar se disminuirdn los costos de crédito y viceversa.

Para evaluar los riesgos de otorgar un crédito ha determi
nado cliente, la administracidén financiera puede apoyarse en -

cinco criterios bédsicos, éstos son:

1. E1 esfuerzo que realizara el deudor para cubrir el
crédito. Aqui nos referimos sobre todo a la moralidad del clien
te, pues mientras mds honrado sea, mayor serd el esfuerzo que -
realizard para cumplir con sus obligaciones contraidas y por lo
tanto menor serd la probabilidad de incumplimiento.

2. El1 criterio que se refiere a la capacidad o habili
dad de pago del cliente es en si un juicio subjetivo que se apo
ya en la evaluacién que acerca de los antecedentes de pago del
cliente, sus métodos de negocio, aunado a la revisidn fisica de
las instalaciones del mismo, realice la empresa.

2. Este criterio se refiere a los bienes que el clien
te ofrece como garantia de pago.
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4. La posicidn financiera de la emresa de acuerdo al
andlisis de razones financieras.

5. Se refiere a las condiciones del medio que puedan
afectar al deudor en el cumplimiento de su obligacidén. Existen
empresas que son muy sensibles a los cambios que se suscitan -
en la economia y otras que no se ven tan afectadas por éstos.
Todo €sto puede dificultar la operacién del cliente lo que re-
percutiria en una mayor probabilidad de incumplimiento de éste.
A su vez el cliente se puede ver perjudicado o beneficiado por
ciertos cambios que se susciten de otra indole, como pudieran
ser posibles desarrollos en ciertas regiones, ¢l fomento de -
ciertas actividades etc. 22

La utilizacién de los criterios corresponde a la fase de
andlisis dentro de la investigacidn de cerédito. Para poder -
analizar una cuenta es necesario contar con la informacién ade
cuada de manera que se funde sdlidamente una decisién de otor-
gar o no un crédito o una linea de crédito. (La 1inea de crédi
to permite agilizar la operacifn con un cliente que ya ha sido
analizado).

La informacién puede provenir de fuentes internas o exter
nas. Las internas pueden ser las surgidas a través de las soli
citudes de crédito o por la experiencia que se tenga acerca -
del comportamiento de pago del cliente. Por su parte las exter
nas se componen de la informacién proveniente de los estados -
financieros proporcionados por el cliente, recomendaciones de -
otros proveedores del mismo, asi como la informacién que se -
pueda obtener del banco del cliente.23

22, Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit., p. 214-215.
23. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 299-300
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Una vez obtenida la informacién y ya que ha sido analiza-
da utilizando los criterios antes descritos, una empresa puede

determinar tanto la cesidén o no del crédito, la cantidad mixi-

ma del mismo, asi como los términos de crédito que se aplica -
ran.

Un método sencillo de determinar los términos de crédito
a aplicar, se apoya directamente en los criterios de evalua --
cibén a través de los cuales se puede fijar la probabilidad o -
riesgo de que un cliente se convierta en una cuenta incobrable
o morosa. De esta manera se estard en condiciones de clasifi--
car a los clientes en categorias de riesgo, de manera que a -
los clientes mids seguros se le aplicardn politicas de crédito
liberales; politicas que se endurecerdn conforme el cliente va
ya perteneciendo a una categoria de riesgo mavor.

TERMINOS DE CREDITO>>

Los términos de crédito o condiciones de crédito se refie
ren tanto al plazo de crédito como al descuento por pronto pa-
go.

Cuando una empresa establece los términos de crédito apli
cables a un cliente determinado, generalmente los sefiala me --
diante el uso de una expresidén como pudiera ser la siguiente:
3/8 neto 15, lo cual significa que el plazo neto o midximo del
crédito son quince dias, pero si el cliente hace el pago den--
tro de los ocho primeros dias a partir del momento en que se -
le entrega la mercancia se le otorgard un 3% de descuento.

24, Cfr., J. Fred Weston y Thomas E. Copeland, op. cit., p. 358-359,
25. Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit., p. 216-217.



1z3

Como vemos, el otorgamiento de un descuento se divide en
dos partes, el descuento en si y el periodo considerado para -
su otorgamiento.

Cuando una empresa establece o incrementa un descuento -
por pronto pago, necesariamente €sto ocasionard cambios que a
su vez repercutirdn sobre las utilidades de la empresa.

Un descuento por pronto pago ocasionard un incremento en
las ventas lo que en primera instancia tendrd un efecto positi
vo sobre las utilidades, a su vez por el hecho de que el perio
do promedio de cobranza se verd disminuido, la empresa obten--
drd beneficios adicionales, ya que al estar aumentando la rota
cién de las cuentas por cobrar necesariamente disminuird 1la -
cantidad invertida en este renglén lo que reduciri el costo de
la inversifn en cuentas por cobrar. Paralelamente se verin re-
ducidos los costos derivados de cuentas incobrables, pues ecste
descuento propicia que la mayoria de los clientes busquen pa -
gar cuanto antes para aprovecharlo, consecuentemente los clien
tes considerardn el adeudo que tienen con la empresa de manera
prioritaria con respecto a otros adeudos que pudieran tener. -
De esta manera se verdn incrementadas las utilidades como con-
secuencia de la disminucién de este costo. Finalmente en lo -
que respecta al margen de contribucién unitario, éste se verd
disminuido debido a que el precio de venta ha sido reducido.

En conclusibn, para poder ofrecer un descuento por pronto
pago, la empresa deberi evaluar el efecto global que sobre las
utilidades tendrd esta medida.

Suponiendo que la empresa N piensa establecer un descuen-
to del 3% por pronto pago dentro de los 8 dias posteriores a -
la compra. Siendo el promedio actual de cobranza de 45 dias -
con una rotacidn de 8§ veces, realizidndose ventas a crédito de
45 000 unidades con un costo variable unitario de § 1500 y un
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costo promedio por unidad de § 2000. La empresa espera que el
65% de sus clientes tomen el descuento y se tenga un aumento -
en las ventas de 6%. Se espera que el periodo promedio de co--
branza se reduzca a 20 dias con una rotacidén de 18 veces anua-
les. Los gastos por cuentas incobrables se espera aumenten del
.045% actual sobre las ventas hasta .09%. La conveniencia de -

la decisién se expone enseguida:26

Las ventas adicionales son de 2700 unidades (45000 * 1.06
= 47700) que multiplicadas por el precio de venta (3000) menos
el costo variable (1500) nos da la contribucidén adicional por

las ventas, lo que es igual a 2700 * 1500 = 4050000.

El costo de la inversién marginal en cuentas por cobrar -
serd calculada restindole a la inversidn promedio presenta,
la inversién promedio de la proposicidn y multiplicando el re-
sultado por el costo de oportunidad (50%):

Inversidon promedio actual = (2000 * 45000) / 12 = 7500000

Inversidn promedio propuesta = (2000 * 45000) + (1500 *
2700) / 20) = 4702500

Diferencia de 7500000 - 4702000 = 2797500
Costo de la inversidn marginal = 2797500 * .5 = 1398750

Resultado que representa el interés ganado por invertir -
la diferencia a favor por aplicar el plan propuesto en una me-
jor alternativa de inversién.

26. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 304-305.
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El costo de las cuentas incobrables marginales se calcula
restando al costo actual el costo resultante por el plan pro--
puesto:

Costo actual = .0045 * 3000 * 45000 = 607500
Costo propuesto = .009 * 3000 * 47700 = 1287900
Costo de las deudas incobrables marginales = 680400

El costo del descuento por pronto pago se calcula facil--
mente de la siguiente manera:

.03 * .65 * 3000 * 47700 = 2790450
La utilidad neta a partir del plan propuesto seri:
4050000 + 1398750 - 680400 - 2790450 = 1977900

El resultado nos hace ver la conveniencia de la decisidn
en favor de aplicar el plan nuevo.

27
PERIODO DE DESCUENTO POR PRONTO PAGO

El efecto del aumento del periodo de descuento por pronto
pago no es facil de calcular ya que se combinan varios facto--
res que unidos determinan el efecto total, asi, si aumentamos
el periodo promedio de cobranza podemos esperar un incremento
en las ventas y un beneficio en las utilidades. De la misma ma

nera el perfodo promedio de cobranza se verd afectado de dos -

27. Cfr., Tbid. p. 305-306.
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maneras, primero disminuird por el pago mids inmediato de quie-
nes no tomaban el descuento con el periodo anterior incrementan
do consecuentemente las utilidades. Sin embargo este mismo pe--
riodo promedio de cobranza se verd aumentado por el efecto cau-
sado por aquellos que si tomaban el descuento con el periodo an
terior, y ahora demoraran su pago de acuerdo al nuevo promedio,
lo cual afecta negativamente a las utilidades. Los gastos por -
cuentas incobrables se verdn disminuidos con efecto beneficioso
sobre las utilidades. Por Gltimo veremos que las utilidades por
unidad se verdn disminuidas al igual que la utilidad total.

Es la combinacidn de todos estos efectos lo que determina
el efecto total que sobre las utilidades tendrd un aumentc en -
el periodo de descuento por pronto pago, el cual serd contrario
si el periodo de descuento disminuye.

PERIODO DE CREDI'I‘O28

Las utilidades de la empresa se ven afectadas también por
el efecto de los cambios en el periodo de crédito.

Si el periodo de crédito se incrementa se tendrd un incre-
mento en las ventas lo cual aumenta las utilidades, un aumento
en el periodo promedio de cobranza con un efecto negative sobre
las utilidades y finalmente un incremento en los gastos por =
cuentas incobrables con una disminucidn consecuente en las uti-
lidades totales.

Tanto los efectos totales por un cambio en el periodo de -
descuento como los efectos por un cambio en el perfodo de crédi

28. Cfr., 1bid. P. 306-307
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to se pueden calcular siguiendo el procedimiento del ejemplo -
que se utilizé en los descuentos, ya que se manejan los mismos
elementos.

POLITICAS DE COBRANZAZ®

Las politicas de cobranza se integran pro todos aquellos
procedimientos que se siguen cuando las cuentas se vencen y no
se pagan.

El procedimiento de cobranza sirve para disminuir tanto -
el periodo promedio de cobro, como el nivel de gastos por cuen
tas incobrables. En cierta forma se puede decir que la efica--
cia de los procedimientos de cobro se evaldia parcialmente a -
través de la consideracidén del nivel de costo por cuentas inco
brables. Sin embargo este nivel de costo por cuentas incobra--
bles no sbélo depende del gasto hecho en los procedimientos de
cobranza, sino también de las politicas de otorgamiento de cré
dito.30

De esta manera concluimos que se puede esperar que el au-
mento del gasto de cobranza disminuird el gasto por cuentas in
cobrables. Sin embargo la relacin entre ambos gastos no es di
recta, por la razén ya explicada antes, de forma que a medida
que el gasto de cobranza aumente el costo de cuentas incobra--
bles disminuird cada vez menos hasta llegar a un punto de satu
racién después del cual el gasto en cobranza es estéril ya gue
el nivel de cuentas incobrables corresponde a la relacién de -
€ésta con las politicas de otorgamiento de crédito. Fig. 3-7.

29. Cfr., F.J.Weston,E.F.Brigham, op. cit., p. 217.
30. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 307.
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El incrcmento cn gastos de cobranza disminuye pues tanto
el perfodo promedio de cobranza como el gasto por cuentas inco
brables, lo cual trae un beneficio a las utilidades, sin embar
g0 una estrategia de cobranza muy apremiante sobre los clien--
tes puede hacer que éstos opten por cambiar de proveedor lo -
cual disminuira las ventas y en todo caso de que ésto no suce-
da no hay ningin estimulo hacia las ventas, por 1o cual las -
utilidades por este concepto o se ven perjudicadas o no se ven
beneficiadas. Por otra parte un aumento en el gasto de cobran-
za trae una consecuente disminucién de utilidades.

La evaluacidn de estos efectos es muy sencilla y consiste
en la confrontacién de la suma de los gastos adicionales de co
branza y la posible disminucidn en ventas, con los ahorros por
la disminucibén en la inversidn en cuentas por cobrar y en gas-
tos por cuentas incobrables.

Como se ve los procedimientos de cobranza deben llevar -
consigo una evaluacifn de costo beneficio antes de decidir im-
plantarlas.

Los procedimientos habituales de cobranza suelen ser noti
ficaciones ya sean telefdénicas o por escrito, visitas persona-
les e inclusive recursos legales. Sin embargo antes de llegar
al procedimiento legal hay que agotar otros procedimientos, ya
que €sto supone generalmente la pérdida del cliente y suele -

ser el procedimiento mids lento y costoso.>?

Las polfiticas de crédito y cobranza de una compafiia se -
forman de varias variables las cuales constituyen politicas en

si. Estas variables son, como ya hemos expuesto, la calidad de

31. Cfr., Ibid. p. 308

32, Cfr., Ibid. p. 309-310.
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las cucntas accptadas, las condicioncs de crédito (plazo de -
crédito, descuento por pronto pago y el plazo del descuento) y
el nivel de gastos en procedimientos en cobranzas. Todos estos
aspectos influyen en las utilidades y por lo tanto deben de ser
combinados de manera que su efecto total lleve a una optimiza-
cién de las utilidades. Este punto G6ptimo serd aquél en que se
produzcan ingresos marginales iguales a los egresos margina --
les.

EVALUACION DE LOS CAMBIOS EN LAS POLITICAS DE CREDITO =

Las decisiones sobre cambios en las politicas de crédito
afectan a todas las dreas correspondientes a la administracién
del capital de trabajo, es decir al manejo de los inventarios
y al manejo del efectivo y los valores negociables. Por ello -
es necesario un método que tome en cuenta los efectos que ten-
dra sobre el capital de trabajo un cambio en las politicas de
crédito.

El modelo de decisién de politica de crédito de Sartoris
Hill (1981) integra todos los elementos de la administracién -
de los activos corrientes buscando la maximizacidén del valor -
de la empresa.

Para ello utiliza el método del valor presente neto para
analizar la ganancia o pérdida resultante de un cambio en una
politica de crédito.

De esta manera se desarrollé la siguiente férmula para el
cidlculo del efecto neto del cambio en una politica de crédito:

VPN = ( PQ(1-b) / (1+K) t)-CQ-w(PQ- PQ / (1+K) t )
P = precio por unidad
C = costo por unidad

33. Cfr., J. Fred Weston y Thomas E. Copeland, op. cit. p. 361-364.
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= ventas diarias
tasa de pérdidas por cuentas incobrables
= periodo promedio de cobranza (dias)

ok oL
]

= tasa diaria de interés de la mejor alternativa de in-
versidn

w = porcentaje de capital de trabajo sobre las ventas.

Como se ve el valor presente neto de una politica de cré-
dito determinada se forma de los ingresos netos (ingreso total
PQ menos pérdida por cuentas incobrables b) traidos al presen-
te t dias, menos los costos totales derivados de la venta -
(CQ). Sin embargo las ventas estdn soportadas por un capital -
de trabajo wPQ al cual se le resta lo que se obtendrid dentro -
de t dias wPQ/(1+K) t. Por lo cual al neto obtenido se les de
be restar la inversidn en ca-ital de trabajo para asi tener el
efecto total que una politica de crédito tiene sobre el valor
de la empresa y sobre los elementos del capital de trabajo.

La empresa M vende a crédito 350 unidades diarias a un -
precio unitario de $§ 2500 y un costo por unidad de $§ 1500. La
tasa de pérdidas por cuentas incobrables es de 1% y la mejor -
alternativa de inversifn paga un .14% diario de interés. Ac --
tualmente su perfodo promedio de cobranza es de 45 dias aunque
sus términos de crédito son de 30 dias. La empresa piensa ex -
tender sus términos de crédito a 40 dias lo cual aumentard su
periodo promedio de cobranza a 55 dias. Se estima que las ven-
tas aumentardn a 400 unidades diarias pero su tasa de pérdida
por cuentas incobrables subird al 1.5%. La compafiia mantiene -
en capital de trabajo una cantidad equivalente al 20% de las -
ventas. La conveniencia de implantar este nuevo plan se evalfia
a continuacién:

VPNo= 2500*350(1=.01) /(1+.0014) 45)-1500*350-.,20 2500*350-
(2500%350) / (1+.0014) 45

VPNo=813395.62-5250000-10677.65

VPNo=277717.97
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VPN1=( 2500*400(1-.015) /(1+.0014) 55)-1500%400-.20 2500%400-
(2500*400)/(1+.0014) 55

VPN1=912050.62-600000-14812.06

VPN1=297238.56

Como vemos el plan nuevo le otorga un valor presente neto
mayor en § 19520.59 sobre el plan antiguo, por lo cual se reco
mienda la aplicacién del plan.

ADMINISTRACION DE LOS INVENTARIOS

Todas las empresas se encuentran en un dilema en lo refe-
rente a la administracidon eficiente de sus inventarios. Por un
lado el area financiera exige que se minimice la inversidn de
cada tipo de inventario (materia prima, producto en proceso y
producte terminado), al mismo tiempo el drea de ventas le exi-
ge a produccidén inventarios holgados de producto terminado por
lo que produccién se ve obligado a exigirle al departamento de
compras que le provea de suficiente materia prima en el momen-
to requerido para no parar la produccidén y asi poder cumplir -
con lo solicitado por el departamento de ventas.

La empresa deberad conciliar las peticiones de cada una de
las areas involucradas para determinar asi el nivel éptimo de
cada tipo de inventario.

35
TIPOS DE INVENTARIOS

Como ya se habia sefialado anteriormente existen tres tipos
bisicos de inventarios, éstos son el de materia prima, el de -

34. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 310-311.
35. Cfr.,; Ibid, p. 310,
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producto en proceso y el de producto terminado.

El inventario de materia prima comprende todos aquellos -
insumos que requiere la empresa para la fabricacidn o transfor
macién de los productos que elabora (materiales requeridos pa-
ra la produccién).

Son béasicamente cuatro los factores que determinan la can
tidad que mantendra la empresa de cada uno de los materiales -
requeridos para la produccidén, estos son: rapidez con que se -
surta el pedido, frecuencia con que sean requeridos, monto de
la inversidén y caracteristicas fisicas. En este Gltimo factor
nos referimos a aspectos como tamafio, volatilidad u otros fac-
tores que dificulten o restrinjan la cantidad mantenida como -
pudiera ser el caso por ejemplo de bienes perecederos.

El inventario de producto en proceso estd conformado por
aquellas materias primas que en mayor o menor grado ya han si-
do transformadas o lo que es igual, que estdn parcialmente ter
minadas. Por lo tanto este inventario comprende ademds de las
materias primas utilizadas, todos aquellos insumos incorpora--
dos a éstas durante Q} proceso y que le dan un valor agregado
a este inventario. El nivel de inventario de producto en
proceso que se maneje dependerd en su mayoria de la compleji--
dad del proceso de produccidn, pues mientras méds opecraciones -
estén contenidas dentro de é€ste y mids tiempo tarde en cada una

de éstas, mayor serd la inversifn requerida en este inventario.
38

Finalmente, el inventario de producto terminado estd com-

36. Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit., p. 196,
37. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 310.
38. Cfr. F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit., p. 195.
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prendido por todos aquellos articulos que ya han pasado por to
das las etapas del proceso productivo y que por satisfacer -
ciertas normas de calidad estdn listos para ser vendidos por -

la firma. 39

El nivel de inventario de producto terminado que
mantenga la empresa dependerd generalmente de la demanda pre--
vista para cada uno de los articulos, del proceso de manufactu
ra (nfmero de etapas y longitud de éstas), de la durabilidad y
de la condicién perecedera de los productos finale%u; de los -

efectos que ocasione un posible desabastecimiento.

CONTROL DE LOS INVENTARIOS

Cada vez mids son las empresas que se estdn concientizando
de la importancia de tener adecuados sistemas para controlar -
sus inventarios. Un eficiente sistema de control de inventa --
rios proporciona a la empresa mayor flexibilidad en sus opera-
ciones lo que le permite a la empresa resolver mas ficilmente
los imprevistos que se le pudieran presentar con un significa-
tivo ahorro de tiempo. Un inadecuado sistema de manejo de in--
ventarios ocasiona forzosamente que se mantengan inventarios -
indebidos, pues al no tener la facilidad para analizar rapida
y eficientemente el nivel Gptimo para cada inventario que mane
ja la empresa, algunos de éstos serdn insuficientes y de otros
se tendrd en exceso, repercutiendo &sto de manera directa en -
las utilidades de la firma el tener insuficiencias en los in--
ventarios puede ocasionar que se tenga que parar la produccidn,
que se caiga en el desabastecimiento con la consecuente pérdi-
da de imagen, pérdida de ventas entre otros. Mientras menor -
sea la eficiencia con que se controlen los inventarios, mayor
serd la inversién requerida y por lo tanto mids mermadas se ve-

39. Cfr., Lawrence J. Gitman, op. cit., p. 310.
40. Cfr., F.J. Weston, E.F. Brigham, op. cit., p. 195
41. Cfr., Ibid. p. 197-199.
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rdn las utilidades.
COSTO TOTAL MINIMO DE II\]\.’E!‘I‘]‘ARIO{‘1

La inversifn en inventarios se determina en base a la de-
finici6n del inventario funcional, el inventario de seguridad
y el inventario de anticipacién.

El inventario funcional es aquél que se determina de =
acuerdo a los flujos de entrada y salida de articulos y los pa
trones que sigan estos flujos. El inventario de seguridad es -
aquél del cual es necesario disponer para hacer frente a nece-
sidades inesperadas. Para ello es necesario hacer un balance -
de los costos necesarios para su mantenimiento, contra los cos
tos debidos a las ventas perdidas por faltantes. L1 inventario
de anticipacién es aquél que surge en prevensién a las necesi
dades futuras de crecimiento de la firma.

El nivel real de inventarios seri pues el resultante de -
la suma de los tres inventarios descritos, sin embarge el ni--
vel total variard justamente antes y después de recibir un pe-
dido.

El pedido que se rcaliza o la compra es uno de los puntos
principales en la administracién de inventarios. En general se
considera que es mds econdmico hacer un pedido que satisfaga -
necesidades a corto plazo que hacer pedidos que sélo cubran -
las necesidades diarias. Es precisamente al tamafio éptimo de -

la compra a la que se le llama cantidad econdmica de la orden.

41. Cfr., Ibid. P. 197-199.
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Los costos inherentes a la inversidn en inventarios, no -
se comportan de la misma manera conforme éstos crecen o decre-
cen. Existen costos como los de mantenimiento y los derivados
del costo de oportunidad por la inversién, que crecen conforme
crecen los inventarios; mientras los costos relacionados a los
inventarios de seguridad decrecen conforme la inversidn decre-
ce.

Graficamente ambos tipos de costos se designan por medio
de una curva ya sea creciente o decreciente seglin sca el caso,
las cuales dan lugar a una curva de costo total la cual tiene
su punto minimo en el punto donde el valor absoluto de las cur
vas de costos creciente y decreciente es el mismo, es decir -
donde ambas se cruzan en la grafica. Se dice que en este punto
los costos marginales crecientes son iguales a los costos mar-
ginales decrecientes, lo cual significa que los costos que se
reducen por ordenar una unidad mids (unidad marginal) son igua-
les a los costos que se incrementan por mantener esa unidad en
inventarios. Es este punto el tamafio 6ptimo de inversifn en in
ventarios. Fig. 3-8.

CLASIFICACION DE COSTOS “*

Cuando se desea construir un modelo de inventarios, la em
presa deberd tener perfectamente identificados todos los cos--
tos que estin en funcidén del nivel de inventarios (costos que
aumentan o disminuyen al incrementarse los inventarios). Estos
costos pudieran ser clasificados bisicamente dentro de dos ca-
tegorias:

42, Cfr., J. Fred Weston y Thomas E. Copeland, op. cit., p. 338-341.
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a) Costos de mantenimiento de inventarios

b) Costos de ordenar.

Los costos de mantenimiento de inventarios comprenden el
costo del capital que al estar invertido en este renglén no -
puede ser aprovechado en la mejor alternativa de inversién dis
ponible, por lo que su costo se obtendra multiplicando el to--
tal invertido por la tasa de rendimiento exigida. Ademds de és
te la empresa incurre en otros costos de mantenimiento como lo
son el costo de almacenaje, primas de seguros, impuestos Yy 5
otros como pudieran ser la depreciacién y la obsolescencia.

En lo que respecta a los costos de ordenamiento, €stos in
cluyen toda la papeleria utilizada, las llamadas telefbnicas -
lo-ales y foréneas, las horas invertidas por las personas que
elaboran las O6rdenes y en si todos aquellos costos en los que
la empresa incurre al tener que realizar cierto niimero de drde
nes dentro de un periodo. El1 costo de elaborar un orden es fi-
jo, por lo que el costo total de ordenamiento estard en funcidn
del costo unitario de colocar una orden asi como del nlmero de
6rdenes que se realicen dentro de un periodo de tiempo.

NOTACION PARA DEFINICION DE FORMULAS
Ip = Inventario promedio. (Q/2)
Cm$% = Porcentaje que representa el costo de mantenimiento

respecto del precio de compra del inventario
CM§ = Es el costo unitario de mantenimiento expresado en
unidades monetarias. (Cm% * Pu)
LOE = Lote &ptimo econdmico
F = Costos fijos de ordenamiento

43, Cfr., Ibid. p. 340.
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Nlmero de Ordenes colocadas por afio. (Cu/Q)
Precio de compra unitario

Cantidad de 1a orden. (LOE)

Costos totales del inventario

Consumo anual en unidades

Costo de colacar una orden

DE COSTOS DE MANTENIMIENTOQQ
Costos totales de mantenimiento
(Cm%) (Pu) (Ip)

(Cm$) (Ip)

DE SOCIOS DE ORDENAMIENTO

Costos totales de ordenamiento
VxN

DE COSTOS TOTALES DE INVENTARIO

Costos totales de inventario
CTM + CTO

LOTE OPTIMO ECONOMICO (LOE)
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Este serda la cantidad Q de la orden que minimiza los cos-
tos totales de inventarios. Fig. 3-9.

LOE =

Raiz cuadrada de (2V x Cu) / (Cm% x Pu)

LOE (Q) =Raiz cuadrada de (2V * Cu) / Cm$

44. Idem.
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La empresa G consume anualmente 104000 unidades de un pro
ducto. A la empresa le cuesta un 4% sobre el precio de compra
el mantener ¢l inventario. Cada unidad de producto le cuesta -
$ 12000. Hacer un pedido a la empresa le cuesta § 45000. Por -
lo tanto para la empresa G el LOE o 0 sera:

LOE Raiz cuadrada de (2%45000%104000) / (.04%*12000)

LOE = Raiz cuadrada de (9360000000/480)

LOE = Rafz cuadrada de (19500000) = 4415.9 unidades por
orden

Es decir que la empresa hard 23.55 Grdenes por afio (104000
/4415.9).

Sin embargo dificilmente una empresa tendrd entrega inme-
diata por parte de sus proveedores, lo cual nos llevari a con-
cluir que deberd hacer su pedido antes de tener su inventario
en ceros dependiendo del tiempo requerido para ser resurtido.
El punto de reorden o nivel de inventario en el cual se hard -
el pedido se calcula multiplicando el consumo diario del pro -
ducto por el plazo de tiempo que se necesita para ser resurti-
do a partir de la formulacidén del pedido. De esta forma si la
empresa G consume 285 unidades del producto por dia y su pro--
veedor tarda 3 dias en hacer el resurtido a partir de la recep
cidén del pedido, entonces 285 * 3 = 855. Es decir que la empre
sa G deberd reformular su pedido cuando su nivel de inventa --
rios sea de 855 unidades.
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CONELYSIONETS

En si podemos decir que el manejo financiero de una empre
sa cualquiera que fuere su tamafio se divide en tres partes -
principales: el manejo, andlisis y control de capital de traba

jo; el manejo, andlisis y control del financiamiento; y ¢l ma-
nejo, andlisis y control de las utilidades.

En lo que a manejo del capital de trabajo se refiere va--
mos a incluir el manejo total de los activos y pasivos circu--
lantes. Cada uno de los rubros referentes a este manejo fue ya
desarrollado a lo largo de este trabajo, sin embargo menciona-
remos algunos de los problemas que enfrenta la micro y pequefia
industria a este respecto: en primer lugar lugar debemos men-
cionar la poca disponibilidad de créditos para apoyar el capi-
tal de trabajo y el consecuente exceso de apoyo en proveedores
como fuente alternativa.

En segundo lugar debemos decir que la inversidn en valo -
res negociables no serd muy utilizada porque dificilmente se -
notard una gran diferencia de rentabilidad entre la inversidn
en cuentas bancarias que pagan interés, e instrumentos de ren-
ta fija y alta disponibilidad que ofrecen las casas de bolsa -
si el monto de la inversidén no es suficientemente alto. Debido
a ésto sus excedentes de efectivo temporales los deberi mane--
jar en las cuentas bancarias que pagan interés. El mantener es
tas cuentas ademds lo pueden beneficiar al pedir créditos en -
la institucidén bancaria.

La pequefia y micro industria generalmente se verd poco fa
vorecida en lo que a condiciones de pago por parte de proveedo
res se refiere, sobre todo por los volimenes de compra que se
manejardn, y por otra parte se verd obligada de parte de clien
tes importantes a otorgar condiciones de crédito muy convenien
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tes para el pero que no lo serdn necesariamente para el empresa
Tio en pequefio.

De esta manera la pequefia empresa deberd competir, crecer
Y ser rentable bajo la responsabilidad del administrador quien
tendrd que decidir como invertir, financiar y administrar sus -
TeCcursos para mantenerla rentable, solvente y creciente.

Es asi como la solvencia de la empresa se asegurard con el
adecuado manejo del capital de trabajo y por lo tanto de los ac
tivos circulantes y su financiamiento. Su andlisis y control se
hard a través de instrumentos como las razones financieras de -
liquidez y actividad, el andlisis de 1a composicién de las cuen
tas de activos y pasivos circulantes y su evolucidn, el andli -
sis de los estados deorigen y aplicacién de recursos y cambios
en el capital de trabajo (de manera mensual), y sobre todo se -
deberd de manejar de manera diaria el presupuesto de caja para
asi asegurar y planear como se hard frente a las obligaciones -
de pago y en su caso hacer una adecuada inversién de los exce--
dentes.

El financiamiento del crecimiento y la inversién en acti--
vos fijos es vital para la empresa pequefia y micro por el efec-
to que los apalancamientos operativo y financiero tendrin de ma
nera combinada sobre las utilidades. Como se dijo antes la em--
presa pequefla no podrd sostener una situacidén de pérdidas por -
mucho tiempo y el riesgo resultante de apalancarse es més alto
dentro de este subsector de la industria.

De 1o anterior se desprende la importancia de manejar los
estudios de punto de equilibrio y apalancamiento de manera pe-
riddica (una vez por mes). El estudio del punto de equilibrio
ademds nos pone en contacto con nuestros costos y nos obliga a
analizarlos y comprender su dindmica. Manejar adecuadamente -

nuestros costos, saber como y de que manera recortarlos es in-
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dispensable para hacer frente a la competencia sin disminuir -
la calidad del producto o servicio y aGn soportar una guerra -
de precios.

Todos los instrumentos y métodos mencionados a lo largo -
de este trabajo serdn utilizados a la vez como medios de pla--
neacién y de control, llendo siempre desde el largo plazo ha--
cia el corto plazo, es decir hacia atrds, en ambos procesos. -
Modificando objetivos y metas conforme vayan evolucionando las
operaciones y se vean resultados rcales de las politicas toma-
das en base a lo plancado.

El uso de sistemas computacionales es esencial para tener
la informacidén necesaria a la mano para la utilizacién de los
diferentes métodos y la formulacién de los supuestos y predic-
ciones necesarias. Una empresa sin informacidén adecuada y opor
tuna estard ciega y dificilmente puede aspirar a sobrevivir y
alin menos a crecer.

Es importantisimo que la contabilidad sea llevada en la -
empresa y no que la informacién se tenga en un despacho de con
tadores no teniéndola a la mano cuando sea necesaria. Un siste
ma de contabilidad por computadora elimina este problema, ade-
mis que permite al administrador vigilar esta funcidén mis dete
nidamente.

El empresario en pequefio debe aprovechar el conocimiento
profundo de su negocio y su entorno producto del contacto to--
tal y estrecho con éstos para formular mejores upuestos para -
la planeacidn y el control apoyado en buena informacién.

El diagnéstico de los problemas que aquejan a la indus --
tria, micro, pequefia y mediana en México fue presentado duran-
te la exposicién y lanzamiento del plan Jalisco para el desa--
rrollo del subsector en el verano de 1991,
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Dentro de este diagndstico se mencionan precisamente el -
poco acceso que se tiene a créditos por falta de garantias y -
avales y por lo poco atractivas que resultan para la banca de
primer piso sus operaciones. También se menciona su poca capa-
cidad de negociacidén y deficiente abasto de insumos debido a -
su reducida escala de operacidén general. Lo obsoleto de su tec
nologfa y su restringido acceso a mercados, sobre todo los de
exportacidn.

Se menciona como principal 1linea de accidén que con el fin
de apoyar la modernizacién de la actividad productiva de las -
empresas del subsector y mejorar su capacidad de negociacién -
en los diferentes mercados, se fomentaridn formas asociativas -
de crédito, compra y comercializacidn bajo diversas modalida--
des.

Entre estas modalidades se menciona la de agrupaciones de
microindustrias bajo la figura de socicdad de responsabilidad
limitada de interés piblico para apoyar a los asociados en =
cualquiera de las dreas mencionadas como problemdtica y que es
mencionada dentro de las lineas de accidén. Se habla de fomen--
tar la creaci6n de uniones de créditos entre empresas para fa-
cilitar el acceso al crédito promoviendo que estas organizacio
nes sirvan como paataforma de exportacidén. También se dice que
se buscarad el crear centros de adquisiciones en comfin y a ni--
vel regional que contrarresten los inconvenientes derivados de
las bajas escalas de compras individuales.

Es interesante el concepto de integrar empresas potencial
mente exportadoras especializando a cada una de ellas en algu-
na etapa del proceso para la creacidén de algln producto, asi -
como la subcontratacidn de procesos y con ello la exportacidn
indirecta.

Se habla de apoyos tecnoldgicos, de laboratorios, de in--
formacién, etc.
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En si es un programa que sc¢ basa en la experiencia italia
na de asociaciones productivas en las que un grupo de empresas
se unen para apoyarse en lo que les sea necesario y hacerlas -
fuerte de una manera que no les seria posible individualmente
lograr. Esto sobre todo dentro de un marco de competencia glo-
bal.

El sistema ha tenido mucho éxito en Italia y México reune
las caracteristicas para que funcione el plan si &ste es lleva
do a cabo con disciplina y seriedad.

Si a través de estas agrupaciones se logra mayor acceso a
crédito y tecnologia, asi como insumos y mercados aunado con -
el uso estructurado de las herramientas financieras y la ade--
cuada utilizaci6én de los recursos, todo &sto sumado a la gran
flexibilidad y adaptabilidad al cambio caracteristicas del sub
sector, &éste puede ser una importante arma de competencia glo-
bal para el pafis entero.
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