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Resumen

El presente trabajo documental de seminario de graduacién tiene como tema
administracion financiera y como subtema administracion del capital de trabajo para la
toma de decisiones estratégicas en la administracion de inventarios y cuentas por cobrar.

El objetivo general del informe es compilar informacién significativa sobre la
administracion del capital de trabajo como una herramienta de las finanzas para la toma
de decisiones en manejo de inventario y cuentas por cobrar.

La base tedrica que sustenta este trabajo hace hincapié en cuatro capitulos tales
como: Capitulo uno: Introduccion a la administracién financiera, Capitulo dos:
Administracion del capital de trabajo, Capitulo tres: Administracion de inventarios (Al),
Capitulo cuatro: Administracién de las cuentas por cobrar.

La metodologia empleada para la realizacibn de este trabajo fueron la
recopilacion de informacién documental que se basa en busqueda de libros, tesis,
paginas web, articulos cientificos que permitieron el desarrollo de este documento, asi
mismo aplicando las normas APA sexta edicion javeriana. La aplicacion de la rdbrica de
seminario de graduaciéon y el cumplimiento de la estructurada del informe segun

normativa de modalidad de graduacion de la UNAN- Managua.



Introduccién

El presente trabajo documental de seminario de graduacion tiene como tema,
administracion financiera y como subtema Administracion del capital de trabajo para
toma de decisiones estratégicas en la administracion de inventarios y cuentas por cobrar.

El informe se realiza para brindar informacion sintetizada que aporte al
mejoramiento de la rentabilidad en las empresas, permitiendo tomar decisiones
adecuadas relacionadas a la administracion de cuentas por cobrar, capital del trabajo y
de inventarios.

El objetivo general del informe es compilar informacién significativa sobre
administracion del capital de trabajo como una herramienta de las finanzas para la toma
de decisiones en el manejo de inventarios y cuentas por cobrar.

De esta manera para el cumplimiento del objetivo de la tematica antes
mencionado, el informe esta estructurado de la siguiente manera:

Capitulo uno: Introduccion a la administracion financiera; Objetivos de la
administracion financiera, el papel de la administracion financiera, ¢(Qué es la
administracion financiera? la meta de la compafia, gobernanza corporativa, funcion de
administracion financiera de la organizacion, organizacion del libro, entornos de
negocios, fiscales y financieros.

Capitulo dos: Administracion del capital del trabajo; efectivo y valores, objetivos
de la administracion del capital de trabajo, consideraciones para determinar la necesidad
del efectico, determinacion de las necesidades del efectivo, técnicas para reducir las
necesidades de efectivo.

Capitulo tres: Administracion de inventarios (Al); Objetivos Al, consideraciones
para determinar el inventario optimo, determinar el lote optimo, existencias de seguridad,

control de inventario, alternativas para las pequefias empresas.



Capitulo cuatro: Administracion de las cuentas por cobrar; definicion cuentas por
cobrar, objetivos de las politicas de las C*C, importancia de las cuentas por cobrar,
clasificacion de las cuentas por cobrar, factores que concurren en la determinacion de
las politicas de C*C, establecimientos y vigilancia de las politicas de las C*C, métodos

alternativos de financiamiento de C*C.



Justificacion

El presente informe documental es elaborado en base a la administracion financiera
enfatizando en la administracion del capital de trabajo, desde la panoramica teorica este
documento dispondra de conocimiento valioso acerca de la importancia de la
administracion del efectivo y valores y como influye en los procesos de toma de
decisiones estratégicas.

Desde el punto de vista practico esta investigacion brindara un aporte relevante
tanto a profesionales para retroalimentacion, futuras consultas de investigacion de otros
estudiantes y todo el que busque ahondar sobre la administracién de efectivo y valores,
y su influencia en la toma de decisiones para el manejo de inventario y cuentas por
cobrar, el cumplimiento de objetivos, reduccion de amenazas financieras y mejoramiento
su tasa de rendimiento.

El aspecto metodolégico de este documento investigativo explicara la
administracion del capital de trabajo en los procedimientos de toma de decisiones sobre
los activos corrientes (inventarios y cuentas por cobrar), la cual sera de utilidad a futuros
investigadores que tengan a bien enriquecer sus trabajos con los temas especificos que
se abordan es este documento.

El sustento de este trabajo se basa esencialmente en la investigacion documental
puesto que toda la informacion se ha reunido y clasificado apoyandose en diversas

fuentes documentales.



Objetivos

Objetivo general

Compilar informacion significativa sobre administracion del capital de trabajo como una
herramienta de las finanzas para la toma de decisiones en el manejo de inventarios y

cuentas por cobrar.

Objetivos especificos

1. Definir los conceptos de la administracion financiera como una base teorica
general para una mayor comprension del tema

2. Analizar la importancia de la administracion del capital de trabajo como un
instrumento primordial para el manejo de efectivo y valores

3. Determinar la administracion de inventarios (Al) como una actividad primordial
para mantener la operatividad en las empresas.

4, Detallar objetivos, politicas y métodos alternativos de la administracion de las
cuentas por cobrar como una necesidad imperante para maximizar el

rendimiento de la inversion y utilidades.



Desarrollo del Subtema

Capitulo uno: Introduccién ala Administracién financiera

La operacion efectiva de una empresa depende de la administracion de muchas areas
para garantizar que las cosas funcionen bien y que no haya problemas, una de estas
areas son las finanzas. Sin embargo, las finanzas no son sélo un eslabén en el proceso
operacional de una empresa, las finanzas tienen un impacto practicamente todo lo demas
gue hace la compaiiia, y planeacién y constante monitoreo ayudaran a crecer todas las
areas de una empresa.

En tu planeacioén financiera, optimizar tus recursos siempre sera tu meta, en todas
las areas y en todos los plazos; para mejorar tu posibilidad de mantenerte alineado a tus
objetivos, integra la planeacion financiera estratégica a tus practicas de administracion.
(L6pez Jose, 2008, Pr.1-2)

1.1. El papel de la administracion financiera

El objetivo principal de las finanzas es ayudar a las empresas a realizar un uso correcto
de sus recursos, apoyandose en herramientas financieras para lograr una correcta
optimizacién de los recursos, administrandolos y manteniendo un adecuado control de
los mismos, para maximizar el valor de la empresa, manteniendo una adecuada salud
financiera. ( Martinez, 2015, Pr. 12)

Las finanzas tratan de encontrar un equilibrio entre liquidez, capacidad que tiene
toda empresa para generar efectivo y poder cumplir con sus obligaciones a corto plazo;
riesgo, el cual esta relacionado con la incertidumbre que afecta en forma directa y
negativa a la empresa; y rentabilidad, capacidad de las empresas para generar utilidades
en comparacion con el nivel de inversion. ( Roberto, 2019, Pr. 3)



1.2. Objetivos

Administrar adecuadamente los activos de una empresa y fijar los niveles adecuados u
optimos de cada tipo de activo circulante, y decidir sobre los activos a invertir.
1. Administrar adecuadamente el pasivo y el capital de una empresa, para conocer
el financiamiento mas provechoso en los diferentes plazos, y asi disminuir costos.
2. Realizar el andlisis y la planeacion financiera para conocer en donde se sitla, y
evaluar los requerimientos de produccion, a través de los estados financieros,
generando indicadores financieros.
3. Conocer las fuentes de financiamiento a corto, mediano y largo plazo, asi como
las tasas de interés que se generan para buscar los financiamientos en los montos

necesarios y al mas bajo costo. (Robles, 2012, P. 18-19)

1.2.1. Responsabilidades mas importantes del administrador financiero

1. Coordinacién y control de las operaciones: Esta funcién se refiere a que el
administrador financiero debe coordinarse con los responsables de los
departamentos para asegurar que la empresa u organizaciébn opere de manera
eficiente, y asi obtener los mejores resultados financieros.

2. Realizaciéon del presupuesto y planeacion a largo plazo: Se refiere a realizar
conjuntamente con los directivos y con los responsables de cada departamento, el
presupuesto y la planeacion a largo plazo, para presentar las estimaciones y
pronésticos relacionados al futuro de la empresa en relacion al manejo de los
recursos monetarios.

3. Decisiones de inversion y financiamiento de bienes de capital e inventarios: Se
refiere al andlisis de los activos que son productivos, y de indicadores financieros que
demuestren donde se deben realizar las inversiones para generar las mayores tasas
de rendimiento; crecimientos en ventas; asi como inversiones en la planta, en equipos

e inventarios, para que generen dinero y obtener sobrantes.



4. Administracion de las cuentas por cobrar y el efectivo: Es muy importante esta
funcidn pues se refiere a analizar el capital de trabajo que debe tener una
organizacion para que funcione perfectamente, sin que falte o sobre dinero, sino que
exista el adecuado para cubrir todas las necesidades.
5. Relacion de los mercados financieros: En la actualidad, las grandes empresas
buscan la manera de interactuar con el mercado financiero, donde el dinero se
convierte mas facilmente en mas dinero, aunque con mayor riesgo.
sin embargo, es mas atractivo para los grandes capitales transnacionales o como
fuente de financiamiento para aquellas empresas que pretenden crecer. Este capital que
se invierte en el mercado financiero debe ser dinero sobrante de la operacién normal de
cada una de las empresas, ya que éstas deben generar su propio flujo de efectivo
excedente que les permitan generar mas efectivo. Por lo tanto, el papel del administrador
financiero es muy importante, debido a que las organizaciones lo que pretenden es

obtener mayores ganancias. (Robles, 2012, P. 19-20)

1.3. ¢ Qué es administracion financiera?

La administracién financiera se ocupa de la adquisicion, el financiamiento y la
administracion de bienes con alguna meta global en mente. Asi, la funcién de decision
de la administracion financiera puede desglosarse en tres areas importantes: decisiones
de inversion, financiamiento y administracion de bienes. (Van y Wachowicz, 2010, P. 2)

En el mundo empresarial actual, se dice que las organizaciones tienen que ser
redituables, sustentables y competitivas, y para lograr esto se debe tener una buena
administracion.

De acuerdo con Stephen P. Robines, la administracion “es la coordinacion de las
actividades de trabajo de modo que se realicen de manera eficiente y eficaz con otras
personas y a través de ellas” aprovechando cada uno de los recursos que se tienen como
los recursos humanos, materiales, financieros y tecnologicos, para cumplir con los

objetivos que se persiguen dentro de la organizacion.



Algunos autores definen a la administracion financiera de la siguiente manera: “Es
una fase de la administracion general, que tiene por objeto maximizar el patrimonio de
una empresa a largo plazo, mediante la obtencion de recursos financieros por
aportaciones de capital u obtencién de créditos, su correcto manejo y aplicacion, asi
como la coordinacion eficiente del capital de trabajo, inversiones y resultados, mediante
la presentacion e interpretacion para tomar decisiones acertadas”.

Alfonso Ortega Castro la define como “aquella disciplina que, mediante el auxilio
de otras, tales como la contabilidad, el derecho y la economia, trata de optimizar el
manejo de los recursos humanos y materiales de la empresa, de tal suerte que, sin
comprometer su libre administracion y desarrollo futuros, obtenga un beneficio maximo
y equilibrado para los duefios o socios, los trabajadores y la sociedad”. (Robles, 2012, P.
9-10)

1.4. Gobernanza corporativa

Gobernanza corporativa (autoridad) se refiere al sistema mediante el cual se administra
y controla a las corporaciones. Comprende las relaciones entre los accionistas, el
consejo directivo y la alta administracion de la compafia.

Estas relaciones proporcionan el marco de trabajo dentro del cual se establecen
los objetivos y se supervisa el desemperio.

Asi, las tres categorias de individuos son clave para el éxito de la autoridad
corporativa: primero, las accionistas que eligen el consejo directivo; segundo, el propio
consejo directivo; y tercero, los ejecutivos de alta administracion guiados por el director
ejecutivo (CEO, chief executive officer). El consejo directivo el vinculo crucial entre los
accionistas y la administracién es potencialmente el instrumento mas efectivo de buena

gobernanza. (Van y Wachowicz, 2010, P. 8)

1.4.1. Papel del consejo directivo

El consejo directivo establece una amplia politica y asesora al director ejecutivo y otros

ejecutivos de alto rango, que administran la compafiia en las actividades diarias.



De hecho, una de las tareas mas importantes del consejo directivo es contratar,
despedir y establecer remuneraciones para el director ejecutivo. El consejo revisa y
aprueba la estrategia, las inversiones significativas y las adquisiciones. Ademas, vigila
los planes de operacion, los presupuestos de capital y los informes financieros de la

compaifiia para los accionistas. (Van y Wachowicz, 2010, P. 8)

1.4.2. Ley de Sarbanes-Oxley de 2002

Sarbanes-Oxley establece reformas para combatir el fraude corporativo y contable, e
impone nuevas multas por la violacién de las leyes de valores. También pide varios
estandares mas altos para la forma de gobernar una compafiia y establece la Comision
de supervision contable de las empresas publicas (Public Company Accounting
Oversight Board, PCAOB), es decir, las que cotizan en la bolsa.

La Comisién de Valores (Securities and Exchange Commission, SEC) designa el
presidente del consejo y los miembros de la PCAOB. Este ultimo organismo tiene
facultades para adoptar estandares de auditoria, control de calidad, ética y de divulgacion
de informacién en las compafiias publicas y sus auditores, al igual que investiga y
disciplina a los implicados. (Van y Wachowicz, 2010, P. 8)

1.5. Funcion de administracién financiera de la organizacion

Ya sea que su carrera profesional lo lleve en la direccion de manufactura, marketing,
finanzas o contabilidad, es importante que comprenda el papel que desempefia la
administracion financiera en las operaciones de la empresa.

Como jefe de una de las tres areas funcionales primordiales de la empresa, el
vicepresidente de finanzas, o director financiero, se reporta directamente con el
presidente o director ejecutivo. En empresas grandes, las operaciones financieras que
supervisa el director financiero se dividen en dos ramas: una encabezada por el tesorero

y la otra por el contralor.
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Las responsabilidades primordiales del contralor son contables por naturaleza. La
contabilidad de costos, al igual que presupuestos y prondsticos, se refiere al consumo
interno. Los informes financieros externos se proporcionan al IRS (la autoridad fiscal), a
la SEC (Securities and Exchange Commission) y a los accionistas.

Las responsabilidades del tesorero caen dentro de las areas de decisidbn que mas se
asocian con la administracion financiera: inversion (presupuesto de capital, manejo de
pensiones), financiamiento (banca comercial y relaciones de inversion bancaria. Ver
figura 1.1 es un organigrama de una empresa de manufactura tipica que da especial

atencion a la funcion de finanzas. (Van y Wachowicz, 2010, P. 8-9)

Figura Administracion financiera en el organigrama

CONSEJO DIRECTIVO*

I
PRESIDENTE

(Director ejecutivo)

VICEPRESIDENTE VICEPRESIDENTE VICEPRESIDENTE
EIECUTIVO EIECUTIVO EIECUTIVOD
Operaciones Finanzas Marketing

(Director financiero)

VICEPRESIDENTE VICEPRESIDENTE
{Tesorero) {Contralor)

1 ]

Presupuesto de capital Contabilidad de costos

Manejo de efectivo Manejo de costos

Banca comercial y relaciones Procesamiento de datos

bancarias comerciales Libro mayor (ndmina, cuentas por

Manejo de crédito cobrar’por pagar)

Pago de dividendos y Informes al gobierno (IRS, SEC)

recompra de acciones Control interno

Andlisis financiero ¥ planeacion Preparacitn de presupuestos

Relaciones de inversionistas Preparacidn de estados financieros

Manejo de riesgo/seguros Preparacidn de prondsticos

Andlisis de fusiones y adquisiciones

Manejo de pensiones

Andlisis y planeacion de impuestos

Figura 1.1 (Van y Wachowicz, 2010, P. 9)
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1.6. Organizacion del libro

El pasado reciente ha sido testigo de la produccion de nuevas técnicas complejas
impulsadas por la tecnologia para reunir e invertir dinero que apenas nos deja vislumbrar
el porvenir. Pero janimo! Aunque las técnicas de administracion financiera cambian, los
principios no.

Para invertir en finanzas y administracion de manera eficiente, los administradores
financieros deben planear con cuidado. Por un lado, deben proyectar flujos de efectivo
futuros y luego evaluar el efecto posible de estos flujos en las condiciones financieras de
la compafiia. Con base en estas proyecciones, también deben planear una liquidez
adecuada para pagar facturas y otras deudas cuando se venzan. Estas obligaciones tal

vez requieran reunir fondos adicionales. (Van y Wachowicz, 2010, P. 10-11-12)

1.6.1. Administrar y adquirir bienes

Las decisiones con respecto a la administracion de bienes deben tomarse de acuerdo
con el objetivo de la empresa: maximizar la riqueza de los accionistas. En el pasado, la
administracion del capital de trabajo (activos corrientes y el financiamiento que los apoya)
dominaba el papel de los directores financieros.

El presupuesto de capital implica seleccionar propuestas de inversion cuyos
beneficios se esperan para después de un afio. Cuando una propuesta requiere un
incremento o decremento del capital de trabajo, este cambio se trata como parte de la
decisién de presupuesto de capital y no como una decisibn de capital de trabajo
separada.

El objetivo de esto es reducir los costos y fomentar la productividad. Como
resultado, las responsabilidades de los puestos administrativos que quedan deben
ampliarse, Asi que dominar las habilidades financieras béasicas es un ingrediente clave
gue se requerira en el lugar de trabajo de un futuro no tan distante. (Van y Wachowicz,
2010, P. 12-13)
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1.6.2. Financiamiento de bienes

Una faceta importante de la administracion del financiamiento implica suministrar el
financiamiento necesario para respaldar los bienes. Se dispone de una amplia variedad
de fuentes de financiamiento. Cada una tiene ciertas caracteristicas como costo,
vigencia, disponibilidad, derechos sobre los bienes y otros términos impuestos por los
proveedores de capital.

Con base en estos factores, el director financiero debe determinar la mejor mezcla
de financiamiento para la empresa. Debe considerar las implicaciones para la riqgueza de

los accionistas cuando tome estas decisiones. (Van y Wachowicz, 2010, P. 13)

1.6.3. Un paquete combinado

La administracion financiera incluye la adquisicion, el financiamiento y la administraciéon
de los bienes. Estas tres areas de decision se interrelacionan: la decision de adquirir un
bien necesita financiamiento y manejo de ese bien, mientras que financiar y manejar los

costos afecta la decision de invertir. (Van y Wachowicz, 2010, P. 13)

1.7. Entornos de negocios, fiscales y financieros

Para comprender mejor el papel de los directores financieros, debe familiarizarse con el
ambiente en el que operan. La forma de organizacion de los negocios que la empresa
elige es un aspecto de la estructura de negocios en la que debe funcionar. Exploraremos
las ventajas y desventajas de las formas alternativas de organizacion de los negocios.
Luego, veremos el entorno fiscal con la finalidad de lograr una comprensién basica de
como las politicas fiscales pueden tener efecto sobre las diferentes decisiones
financieras. Por udltimo, investigaremos el sistema financiero y el entorno siempre

cambiante en el que crece el capital. (Van y Wachowicz, 2010, P. 18)
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1.7.1. El entorno de negocios

En estados unidos existen cuatro formas bésicas de organizacion de negocios: derechos
de propiedad unicos (un duefio), sociedades (generales y limitadas), corporaciones y
compairiias de responsabilidad limitada (CRL).

El nimero de propiedades Unicas es alrededor del doble de las otras modalidades
combinadas, pero las corporaciones califican en primer lugar segun sus ventas, activos,
utilidades y contribucion al ingreso nacional. Al desglosar este sector, descubrira algunas
ventajas y desventajas de cada forma alternativa de organizacion de negocios. (Van y
Wachowicz, 2010, P. 18)

1.7.1.1. Propiedad Unica

La propiedad Unica es la forma mas antigua de organizacion de negocios. Como su titulo
sugiere, una sola persona es duefia de la empresa, posee los titulos de todos sus bienes
y es personalmente responsable de todas sus deudas. La propiedad no paga impuestos
por separado. El duefio simplemente suma las ganancias o resta las pérdidas del negocio
al determinar su ingreso gravable personal.

Este tipo de negocio se usa ampliamente en la industria de servicios. Por su
simplicidad, un solo propietario puede establecerse casi sin complicaciones y pocos
gastos. La sencillez es su gran virtud. (Van y Wachowicz, 2010, P. 18)

1.7.1.2. Sociedades

Una sociedad es similar a la propiedad Unica, excepto que hay mas de un duefio. Una
sociedad, igual que la propiedad Unica, no paga impuestos. En vez de ello, los socios
individuales incluyen su parte de las ganancias o pérdidas del negocio como parte de su
ingreso gravable personal.

En una sociedad general todos los socios tienen responsabilidad ilimitada; son
responsables de manera conjunta de las obligaciones de la sociedad. Legalmente, la

sociedad se disuelve si uno de los socios muere o se retira.
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En una sociedad limitada, los socios limitados contribuyen con capital y tienen una
responsabilidad confinada a esa cantidad de capital; no pueden perder mas de lo que
aportaron. Sin embargo, debe haber al menos un socio general en la sociedad cuya
responsabilidad sea ilimitada. (Van y Wachowicz, 2010, P. 18)

1.7.1.3. Corporaciones

Una corporacion es una “entidad artificial” creada por la ley. Puede poseer bienes e
incurrir en responsabilidades. En la famosa decision de Dartmouth College en 1819, el
juez Marshall concluyé que una corporacion es un ser artificial, invisible, intangible y
existente sélo en la observacion de la ley. Al ser una mera criatura legal, posee sélo
aquellas propiedades que le confieran los estatutos de su creacion, ya sea de manera
expresa o circunstancial a su propia existencia.

La caracteristica principal de esta forma de organizacion de negocio es que la
corporacion existe legalmente separada y aparte de sus duefios. La responsabilidad de

un propietario esta limitada a su inversion. (Van y Wachowicz, 2010, P. 19)

1.7.1.4. Compafiias de responsabilidad limitada (CRL)

Una compafia de responsabilidad limitada (CRL) es una forma de organizacion de
negocios hibrida que combina los mejores aspectos de una corporacion y una sociedad.
Proporciona a sus duefios (Ilamados “miembros”) el estilo corporativo de responsabilidad
personal limitada y el tratamiento de impuestos federales de una sociedad.

Es en especial adecuada para empresas pequefias y medianas. Tiene menos
restricciones y mayor flexibilidad que las formas hibridas anteriores, como la corporacion.
Las compafiias de responsabilidad limitada en general poseen no mas de dos de las
siguientes cuatro caracteristicas (deseables) estandar de una corporacion:
responsabilidad limitada, administracion centralizada, vida ilimitada y la capacidad de

transferir los intereses de la propiedad sin el previo consentimiento de los otros socios.
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Las CRL (por definicion) tienen responsabilidad limitada. Una desventaja es que
le falta la caracteristica corporativa de “vida ilimitada”, aunque muchos estados permiten
qgue una CRL continte si los intereses de propiedad de un miembro se transfieren o
finalizan. (Van y Wachowicz, 2010, P. 20)

1.7.2. El entorno fiscal

Casi todas las decisiones de negocios se ven afectadas directa o indirectamente por los
impuestos. Mediante su poder impositivo, los gobiernos federal, estatal y local tienen una
influencia profunda en el comportamiento de los negocios y sus duefios. Lo que podria
resultar una decisién de negocios sobresaliente en la ausencia de impuestos, puede
estar muy por debajo de ello en presencia de impuestos (y en ocasiones, a la inversa).
(Van y Wachowicz, 2010, P. 20)

1.7.2.1. Impuestos corporativos

El ingreso gravable de una corporacion se encuentra deduciendo todos los gastos
permitidos, incluyendo depreciacion e interés, de los ingresos. Después, este ingreso
gravable se somete a la siguiente estructura gradual

INGRESO CORPORATIVO GRAVABLE

Tasa DE
AL MENOS PERO MENOS QUE [MPUESTOS (%) CALCULD DE IMPUESTOS
5 0 5 50,000 15 0.15 * (Ingreso mayor que $0)

50,000 75,000 15 5 7,300+ 0.25 % (ingreso mayor que 30,000}
75,000 100, 000 34 13,7500 + 0.34 x (ingreso mayor que 75,000}
100,000 335,000 39 22,250+ 0.39 ¥ (ingreso mayor que 100,000
335,000 100,000,000 34 113,900 + 034 x (ingreso mayor que  333,000)
10,00, D0 1.5, 000 D0 35 3,400,000 + 0.35 ¥ (Ingreso mayor que 10,000,000}
15,000,000 18,333,333 38" 5,150,000 + 038 x (ingreso mayor que  15,000,000)
18,333,333 35 6,416,667 + 0.35 X (Ingreso mayor que 18,333,333

1. Entre $100,000 y $335,000 hay una sobretasa integrada del 5% sobre la tasa del
34 por ciento. El resultado es que las corporaciones con ingreso gravable entre
$335,000 y $10,000,000 pagan “efectivamente” una tasa fija del 34% en todo su

ingreso gravable.
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2. Entre $15,000,000 y $18,333,333 existe una sobretasa integrada del 3% sobre la
tasa del 35 por ciento. El resultado es que las corporaciones con ingresos de mas
de $18,333,333 pagan “efectivamente” una tasa fija del 35% sobre todo su ingreso
gravable.

La tasa de impuestos: el porcentaje del ingreso gravable que debe pagarse como
impuesto, que se aplica a cada nivel de ingreso se conoce como tasa marginal. Por
ejemplo, cada dolar adicional de ingreso gravable arriba de $50,000 tiene una tasa
marginal del percentil 25 hasta que el ingreso gravable llegue a $75,000. En ese punto,
la nueva tasa marginal se convierte en 34 por ciento. La tasa promedio de impuestos
para una empresa se mide dividiendo los impuestos que realmente se pagan entre el
ingreso gravable. Por ejemplo, una empresa con $100,000 de ingreso gravable paga
$22,250 de impuestos y, por lo tanto, tiene una tasa promedio de impuestos de
$22,250/$100,000, 0 22.25 por ciento.

Para las empresas pequefias (es decir, con ingreso gravable menor que
$335,000), la distincién entre las tasas marginal y promedio puede ser importante.

Sin embargo, estas tasas convergen en 34% para las empresas con ingresos gravables
entre $335,000 y $10 millones y, por ultimo, convergen de nuevo, esta vez en 35%, para
las empresas con ingreso gravable mayor que $18,333,333. (Van y Wachowicz, 2010,

pag. 21)

1.7.2.1. Impuestos personales

El tema de los impuestos personales es sumamente complejo, pero nuestra mayor
preocupacion son los impuestos de los individuos que poseen un negocio: propietarios,
socios, miembros de CRL y accionistas. Cualquier ingreso reportado por un solo
propietario, sociedad o CRL estructurada apropiadamente se convierte en un ingreso del
duefo(s) y se grava a la tasa personal. Para individuos, existen actualmente seis niveles

de impuestos progresivos: 10, 15, 25, 28, 33 y 35 por ciento.



17

Las tasas de impuestos marginales se aplican hasta ciertos niveles de ingreso
gravable, que varian dependiendo del estado civil del individuo, es decir, si es soltero,
casado con declaracion conjunta, casado con declaraciones separadas o jefe de una
casa.

Interés, dividendos y ganancias de capital: Para el individuo, el interés recibido de
valores corporativos y del Tesoro es completamente gravable a nivel federal. (El interés
sobre valores del Tesoro no es gravable a nivel estatal). Sin embargo, el interés recibido
sobre la mayoria de los valores municipales est4 exento de impuestos federales.

El interés gravable esta sujeto a las tasas ordinarias sobre la renta. Las tasas de
impuestos actuales para dividendos y ganancias de capital maximos y para la mayoria
de los dividendos en efectivo recibidos (pero no todos) y las ganancias de capital netas
obtenidas son ambas del 15% para los contribuyentes que califican. (Van y Wachowicz,
2010, P. 26-27)

1.7.3. El entorno financiero

En diferentes grados, todos los negocios operan dentro del sistema financiero, que
consiste en diversas instituciones y mercados que sirven a las empresas de negocios,
los individuos y los gobiernos. Cudndo una empresa invierte fondos inactivos
temporalmente en valores negociables, tiene contacto directo con los mercados
financieros. Y algo mas importante: la mayoria de las empresas usan los mercados
financieros para ayudar a financiar sus inversiones en bienes.

En el andlisis final, el precio de mercado de los valores de una compafiia es la
prueba de si ésta es un éxito o un fracaso. Mientras que las empresas de negocios
compiten entre si en los mercados de productos, deben interactuar continuamente con
los mercados financieros. Debido a la importancia de este entorno para el administrador
financiero, al igual que para el individuo como consumidor de los servicios financieros,
esta seccion se dedica a explorar el sistema financiero y el entorno siempre cambiante

en el que se reune el capital. (Van y Wachowicz, 2010, P. 27)
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1.7.3.1. Proposito de los mercados financieros

El propésito de los mercados financieros en una economia es asignar ahorros de manera
eficiente a los usuarios finales. Si esas unidades econdmicas que ahorraron fueran las
mismas que las que se comprometen en la formacion de capital, una economia
prosperaria sin los mercados financieros.

Pero en las economias modernas, la mayoria de las corporaciones no financieras
usan mas que sus ahorros totales para invertir en bienes raices. La mayoria de los
hogares, por otra parte, tienen ahorros totales mayores que su inversion total. La
eficiencia implica reunir al inversionista final en bienes raices y al ahorrador final al menor

costo posible. (Van y Wachowicz, 2010, P. 27)

1.7.3.2. Mercados financieros

Los mercados financieros no son tanto lugares fisicos como mecanismos para canalizar
los ahorros hacia los inversionistas finales en bienes raices.

En la figura también podemos observar la posicion prominente que tienen ciertas
instituciones financieras en la canalizacion del flujo de fondos en la economia. El
mercado secundario, los intermediarios financieros y los agentes financieros son las
instituciones clave que mejoran los flujos de fondos.

Dinero y mercados de capital: Los mercados financieros se pueden dividir en dos
clases: el mercado de dinero y el mercado de capital. El mercado de dinero se dedica a
la compra y venta de valores de deuda corporativa y gubernamental a corto plazo (menos
de un afio de periodo de vencimiento original). El mercado de capital, por otra parte,
maneja deuda a plazos relativamente largos (mas de un afio de vencimiento original) e
instrumentos financieros (como bonos y acciones). Ver la figura 1.2 que ilustra el papel
de los mercados financieros y las instituciones financieras al mover los fondos del sector
de ahorro (unidades con superavit de ahorro) al sector de inversion (unidades con déficit

de ahorro).
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Figura Flujo de fondos en la economia y mecanismo que proporcionan los mercados

financieros para canalizar ahorros hacia los inversionistas finales en bienes raices.

SECTOR INVERSION

N Megocios
i Gobierno B
Hogares
A
AGENTES FINANCIEROS INTERMEDIARIOS
Banca de inversionas = FINANCIEROS
FROEAl e e Bancos comerciales
Instituciones de ahorro
Compalifas de ssguros
MERCADO SECUNDARIO S T e
Bolsas de valores ~—T—| Compafifas financieras
Mercado extrabursétil Fondos mutuos
:: !
SECTOR AHORRO ]
Hogares i
Megocios [T TTTTTETTTETS -~
Gobierno

-%— Las flechas indican la direccién del flujo de dinero (flujo
de valores en direccién opuesta).

=== Las lineas discontinuas indican que los valores de los
intermediarios financierocs (por ejemplo, las cuentas de
ahorros o politicas de seguros) fluyen hacia el sector de ahorro.

Nota: Mo existe vinculo entre el sector de inversidn v el mercado
secundario; por lo tanto, los valores emitidos previamente y
vendidos en el mercado secundario no suministran nusvos
fondos a los emisores de valores originales.

Figura 1.2 (Van y Wachowicz, 2010, P. 28)

Mercados primario y secundario: Dentro de los mercados de capital y de dinero
existen mercados primario y secundario. Un mercado primario es un mercado de “nuevas
emisiones”. Aqui los fondos reunidos mediante la venta de nuevos valores fluyen de los

ahorradores finales a los inversionistas finales en la forma de bienes raices.
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En un mercado secundario, los valores existentes se compran y se venden. Las
transacciones de estos valores ya existentes no proporcionan fondos adicionales para

financiar inversiones de capital. (Van y Wachowicz, 2010, P. 28)

1.7.3.5. Intermediarios financieros

Instituciones de depdsito. Los bancos comerciales son la fuente mas importante de
fondos para las empresas de negocios en general. Los bancos adquieren depdésitos a la
vista (cheques) y tiempo (ahorros) de individuos, compafias y gobiernos, a la vez que
hacen préstamos e inversiones. Entre los préstamos hechos a empresas de negocios se
cuentan los préstamos a corto plazo, a plazo intermedio de hasta cinco afios y los
préstamos hipotecarios

Instituciones de depdsito: Los bancos comerciales son la fuente més importante
de fondos para las empresas de negocios en general. Los bancos adquieren depésitos
a la vista (cheques) y tiempo (ahorros) de individuos, compafiias y gobiernos, a la vez
gue hacen préstamos e inversiones. Entre los préstamos hechos a empresas de
negocios se cuentan los préstamos a corto plazo, a plazo intermedio de hasta cinco afios
y los préstamos hipotecarios.

Compalfiias de seguros: Las compafiias de bienes y accidentes aseguran contra
incendios, robos, accidentes automovilisticos y eventos desagradables similares. Como
estas compafiias pagan impuestos a la tasa corporativa completa, hacen fuertes
inversiones en bonos municipales, que ofrecen ingresos exentos de impuestos.

Otros Intermediarios financieros: Los fondos de pensién y otros fondos para el
retiro se han establecido para suministrar ingresos a los individuos cuando se retiren.
Durante sus vidas de trabajo, es comun que los empleados contribuyan a estos fondos
al igual que los empleadores.

Agentes financieros: Ciertas instituciones financieras realizan una funcién de
correduria necesaria. Cuando los agentes retnen a las partes que necesitan fondos con
las que tienen ahorros, no estan realizando una funcidon de préstamo directa, sino que

actian como intermediarios.
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La banca de inversion es intermediaria implicada en la venta de acciones y valores
corporativos. Cuando una compaiiia decide reunir fondos, una banca de inversién con
frecuencia comprard la emision (al mayoreo) y luego dar4 media vuelta y la vendera a
los inversionistas (al menudeo).

Mercado secundario: Las diferentes bolsas de valores y mercados facilitan el
funcionamiento tranquilo del sistema financiero. Las compras y ventas de los bienes
financieros existentes tienen lugar en el mercado secundario. Las transacciones en este
mercado no aumentan la cantidad total de bienes financieros en circulacion, pero la
presencia de un mercado secundario viable aumenta la liquidez de los bienes financieros
y, por ende, mejora el mercado primario o directo de valores.

Asignacion de fondos y tasas de interés: La asignacion de fondos en una
economia ocurre tomando como base primordial el precio, expresado en términos del
rendimiento esperado. Las unidades econdmicas que necesitan fondos deben mejorar
las ofertas de otros para usarlos.

Aunque el proceso de asignacion se ve afectado por el racionamiento de capital,
las restricciones del gobierno y las restricciones institucionales, el rendimiento esperado
constituye el mecanismo principal mediante el cual la oferta y la demanda se equilibran
para un instrumento financiero especifico en todos los mercados financieros. (Van y
Wachowicz, 2010, P. 29-30)
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Capitulo dos: Administracion del capital de trabajo

La administracion de capital de trabajo se refiere al manejo de todas las cuentas
corrientes de la empresa que incluyen todos los activos y pasivos corrientes, este es un
punto esencial para la direccion y el régimen financiero.

El objetivo primordial de la administracion del capital de trabajo es manejar cada
uno de los activos y pasivos circulantes de la empresa de tal manera que se mantenga
un nivel aceptable de este.

Los principales activos circulantes a los que se les debe poner atencion son la
caja, los valores negociables e inversiones, cuentas por cobrar y el inventario, ya que
estos son los que pueden mantener un nivel recomendable y eficiente de liquidez sin
conservar un alto niumero de existencias de cada uno, mientras que los pasivos de mayor
relevancia son cuentas por pagar, obligaciones financieras y los pasivos acumulados por

ser estas las fuentes de financiamiento de corto plazo. (Gomez G. , 2001, Pr. 1-3-4)

2.1. Efectivo y valores

El efectivo es el dinero del que se dispone, sea en caja o0 en los datos de la cuenta de
cheques (a la vista) que se lleva con el banco. La mayor parte del efectivo esta en la
cuenta de cheques que se distinguen por no producir ningun rendimiento por que
permiten el uso inmediato del dinero. Dicho de otro modo, esas cuentas no producen
intereses, pero permiten expedir simplemente una che para pagar las cuentas de la
empresa.

Si los saldos de efectivo no producen interés, ¢ porque los mantiene la empresa?
Los tres motivos que por lo general explican el mantenimiento de saldos en efectivo son:
de transaccion, de precaucion y de especulacién. Los saldos de transaccién se guardan
con el fin de afrontar necesidades de rutina, como la compra de materias primas y el
pago de sueldos. Los saldos de precaucion sirven para afrontar necesidades imprevistas
ovacionadas por causas tales como un aumento repentino en el esto de aumento de

materia prima, una huelga o una demora inesperada en el cobro de las cuentas.
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Los saldos de especulacion permiten a la empresa aprovechar las oportunidades
gue se puedan presentar fuera del curso normal de las operaciones, por ejemplo, una
disminucién en el precio de los valores o una propuesta de fusion.

Los valores realizables son general mente aquellos que se pueden convertir en
efectivo con cierta rapidez, aunque no hay garantia de que los precios no fluctuaran
haciendo que la empresa obtenga una utilidad o sufra una perdida al efectuar una
conversion. Por lo comun estos valores son de corto plazo, desde prestamos de un dia
para otro hasta vencimientos a menos de un afio, aunque no hay restriccion al uso de
valores gque tengan plazos mas largos. Ya se vera que entre los tipos mas comunes se
encuentran los bonos de la tesoreria, los valores de fondos federales, el papel comercial

y los convenios de recompra. (Bolten, 1994, P. 489-490)

2.2. Objetivos de la administracion del efectivo

El objetivo de la administracion del efectivo es doble, el primero es satisfacer las
necesidades de desembolsos (el programa de pagos) y segundo minimizar los recursos
destinados a las operaciones y a los saldos precautorios.

Como la mayoria de las empresas no tienen como objetivo la especulacion
bursatil, si no que Unicamente utilizan los valores realizables como refugio temporal para
sus excesos de efectivo, no se analizaran los saldos especulativos. (Bolten, 1994, P.
492)

2.2.1. Programa de pagos

El efectivo se puede considerar como el aceite que lubrica los engranajes del
negocio., sin el proceso se detiene, puesto que casi todas las empresas consideran que
Sus operaciones son continuas, corresponde al director de finanzas cuidar de que haya
efectivo disponible y suficiente para atender el programa de pagos.

Puesto que casi todas las empresas consideran que sus operaciones son
continuas, corresponde al director de finanzas cuidar de que haya efectivo disponible

suficiente para atender el programa de pagos.
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Se podria guardar una buena cantidad de efectivo ocioso para asegurarse de que
no se dejara pasar un solo vencimiento; pero esto seria una incorrecta administracion
financiera y resultaria una practica muy costosa, porque el efectivo ocioso no produce
ningun rendimiento.

No obstante, la puntualidad de los pagos ofrece ciertas ventajas, ventajas que
tienden ainclinar a los directores de finanzas hacia la conservacion de saldos excesivos.
Estos evitan ciertamente la insolvencia, porque si se tiene siempre efectivo a la mano
para atender a todos los pagos, ningun acreedor podra colocar a la empresa en situacion
comprometida (o llevarla tal vez a la quiebra).

El banco se mostrard muy complacido si se mantienen altos saldos inactivos en la
cuenta de cheques, porque puede prestar ese dinero y obtener una utilidad. Si el director
de finanzas tiene efectivo suficiente en la cuenta de cheques, sus relaciones con el banco
seran buenas; pero esto se puede lograr manteniendo saldos que no lleguen a ser
excesivos. Los valores realizables son generalmente aquellos que se pueden convertir
en efectivo con cierta rapidez, aunque no hay garantia de que los precios no fluctuaran
haciendo que la empresa obtenga una utilidad o sufra una pérdida al efectuar la
conversion. (Bolten, 1994, P. 492)

2.2.2. Minimizacién de los saldos de efectivo

Consiste en minimizar la inversion en saldos de efectivo ocioso. Si hubiera sincronizacién
perfecta y certidumbre en el programa de ingresos y pagos, sin duda se evitarian por
completo los saldos de efectivo. Desafortunamente esa situacion no existe y es preciso
mantener algunos saldos. A medida que se minimizan aumentan las probabilidades de
incurrir en un faltante y dejar de cumplir con el programa de pagos; A la inversa, medida
gue se aumentan los saldos disminuyen las probabilidades de que se tenga un faltante
o se deje de atender un pago; pero se perderan algunas posibles utilidades.

Un faltante no precipita de inmediato a la empresa a la quiebra, pero resulta
costoso. Como director de finanzas, el lector debe comparar ese costo con lo que costara
a la empresa la conservacion de saldos ociosos. Desde luego, si los faltantes se repiten

y son por cantidades importantes durante un periodo prolongado, vendra la quiebra.
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Al minimizar los saldos de efectivo no se debe olvidar una reserva de saldos
precautorios para afrontar a lo imprevisto. Son costosos, puesto que no producen utilidad
alguna para la empresa por lo que deben ser minimos El nivel hasta el cual se deben
minimizar los saldos precautorios depende del grado de exposicion al déficit que se esté
dispuesto a tolerar y de los costos que se generen.

A medida que se minimizan aumentan las probabilidades de incurrir en un faltante
y dejar de cumplir con el programa de pagos. A la inversa, a medida que se aumentan
los saldos disminuyen las probabilidades de que se tenga un faltante o se deje de atender

un pago, pero se perderian algunas posibles utilidades. (Bolten, 1994, P. 493)

2.3. Consideraciones para determinar las necesidades de efectivo

Una vez que el director de finanzas ha comprendido los aspectos conflictivos del objetivo
de la administracién de efectivo, ¢qué factores especificos se deben tomar en cuenta

para determinar el saldo de efectivo que requiere la empresa? (Bolten, 1994, P. 493)

2.3.1. sincronizacién de los flujos de efectivo

La sincronizacion de los flujos de efectivo exige que el director de finanzas establezca
primero un horizonte de planeacién de acuerdo con el cual estimara las entradas y
salidas, segun se espera que ocurran en cada uno de los sub periodos que comprenda
el horizonte. EIl horizonte de planeacion tipico es de un afio y cada uno de los doce
meses constituye un su periodo. Asi pues, el director de finanzas pronostica las entradas
y salidas de efectivo para cada uno de los meses del afio siguiente.

El pronéstico de las entradas, depende de las previsiones con respecto al cobro
de cuentas. Se debe tomar en cuenta cuando se efectuara el cobro y no el momento en
gue se efectud la venta. Esto quiere decir que se debe estar alerta a los patrones ciclicos
y de temporada de los cobros, asi como a las demoras, los incumplimientos, las
devoluciones y los descuentos. También se deben estimar las ventas al contado, los
ingresos por intereses y dividendos, el producto de los préstamos, la venta de valores y

las posibles ventas de activo fijo de la empresa. (Bolten, 1994, P. 494)
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2.3.2. Costo de saldos insuficientes

Aunque el presupuesto de efectivo esté cuidadosamente formulado, la empresa puede
tener un faltante en sus necesidades de efectivo. Se puede prever y hacer los arreglos
necesarios para cubrirlo. El presupuesto de efectivo se disefia para ubicar las fechas en
gue se pueden esperar faltantes.

A los gastos en que se incurre como resultado de un faltante se les llama costo de
saldos insuficientes. Entre los mas comunes se encuentran los costos de transaccion
asociados con la obtencion de efectivo. Por ejemplo, si se convierten algunos de los
activos de la reserva liquida que posee la empresa (que podria ser su inversion en bonos
de Tesoreria), se pagara una comision al corredor que lleve a cabo la venta, asi como el
impuesto- de transferencia.

Pero estan igualmente los aspectos menos cuantificables del deterioro del crédito.
Los proveedores pueden dejar de concederlo; algunos exigiran el pago en efectivo contra
entregay otros rehusaran venderle a la empresa. si se disminuyen los saldos de la cuenta
de cheques mas all4 del nivel que se convino en mantener, llamados saldos de
compensacion, para cubrir el faltante, el banco cargara una tasa de castigo.

El banco gana dinero con esos saldos prestandolos a otros solicitantes y puede
por lo tanto proporcionar servicios tales como informes de crédito, liquidacion de cheques
y consultoria. Por lo regular la tasa de castigo por no mantener el saldo de compensacion
es lo suficientemente alta como para que se traten de evitar los faltantes. (Bolten, 1994,
P. 495)

2.3.3. Costos de saldos excesivos

Demasiado efectivo ocioso significa que la empresa ha desaprovechado las
oportunidades de invertir esos recursos, aunque sea temporalmente, a una tasa de
interés determinada. A medida que aumenta la tasa perdida, la conservacion de recursos

ociosos se vuelve cada vez mas costosa.
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Por ejemplo, la conservacién en una cuenta de cheques de $1 millén en exceso
del minimo requerido, por solamente 3 meses, significaria la pérdida de $10,000 si la
tasa de los bonos a 3 meses de la Tesoreria fuera del i por ciento. Sila tasa fuera del 8
por ciento, la empresa perderia $20,000 en esos 3 meses. General Motors tuvo en 1972
partidas de efectivo por la suma de $2,946.900,000. (Bolten, 1994, P. 495-496)

2.3.4. Costos de manejo y administracion

Estos costos por lo general son fijos y corresponden sobre todo a salarios, contabilidad,
custodia y manejo de los valores. La empresa le tiene que pagar al lector o a uno de
sus ayudantes para que supervise las operaciones y tome las decisiones apropiadas
respecto a la cantidad y la clase de valores realizables que se van a adquirir. Esto a su
vez exige una contabilidad para llevar el control de las operaciones y de las instalaciones

de almacenamiento, como son las bévedas de seguridad. (Bolten, 1994, P. 496)

2.3.5. Laincertidumbre y la administracion de efectivo

Puesto que las entradas y salidas de caja no se pueden sincronizar exactamente ni
predecirse con toda exactitud, el director de finanzas debe tener en cuenta el efecto de
la incertidumbre en su estrategia administrativa. En primer lugar, se necesita una reserva
precautoria contra los faltantes, para afrontar la incertidumbre a que dan lugar las
irregularidades de los flujos de efectivo, los retrasos inesperados en cobros y pagos,
incumplimientos y las necesidades imprevistas.

El efecto de la incertidumbre en la administracion del efectivo se puede mitigar
con un pronéstico mas preciso, con la utilizacion de flujos de efectivo que el director de
finanzas pueda controlar y con una mayor capacidad para obtener préstamos. Ciertos
flujos, como el pago de impuestos y de sueldos, los desembolsos de capital planeados y
los dividendos, se pueden prever. De acuerdo con tales convenios, el banco cubre
automaticamente cualquier déficit en la cuenta de cheques (sobregiro) hasta un limite
fijado de antemano. (Bolten, 1994, P. 496-497)
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2.4. Determinacion de las necesidades de efectivo

Los tres métodos béasicos son: el presupuesto de efectivo, el modelo de minimizacién del
costo y el modelo de minimizacion del costo con saldos precautorios (Bolten, 1994, P.
497)

2.4.1. El presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo es el instrumento basico de director de finanzas para predecir
y coordinar los flujos de efectivo de la empresa. Es necesario predecir las entradas
mensuales, como son ventas al contado y de cuentas, asi como las salidas mensuales,
incluyendo partidas tales como cuentas por pagar. en el presupuesto de efectivo no hay
acumulaciones por ingresos o gastos devengados, cada partida es un ingreso o un gasto
real en efectivo.

Una vez que se estiman los ingresos y los gastos totales del mes se puede ver de
inmediato si se va a presentar algun faltante. En la tabla 2.1 se esperan faltantes para
los meses 1 y 2. El director de finanzas responsable hara con tiempo los arreglos
necesarios para cubrirlos. También planeara la inversion temporal, a una tasa de interés
posible, de los saldos de efectivo excedentes que se esperan en los meses 5 y 6,
después de pagar los préstamos de corto plazo en los meses 3, 4 y 5. Obsérvese que
en este ejemplo el saldo minimo es de $1 millén. Parece que el director de finanzas
decidi6 que esa suma es el saldo de efectivo 6ptimo para la empresa. Ver tabla 2.1

ejemplo de presupuesto de efectivo. (Bolten, 1994, P. 497-498)
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Tabla 2.1

Presupuesta de efectivo

Wes 1 2 3 4 5 =]
Entradas a caja

Wentas al contado 200,000 250,000 300,000 300,000 300,000 200,000
Cobro de cuentas 882,000 2,425,000 2,425,000 2,645,000 2,646,000
Intereses cobrados 50,000 50,000
Dividendos cobrados 100,000 100,000
Wenta de acciones £,000,000
Suma de entradas 250000 1132000 2384500 2725000 2545000 1099600
Salidas de caja

Compras 50,000 75,000 100,000 100,000 100,000 50,000
Mano de obra directa 300,000 350,000 400,000 400,000 400,000 300,000
Gastos de fabricacion 650,000 675,000 F00,000 F00,000 F00,000 650,000
Gastos administrativos. 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Distribucidn y publicidad 100,000 150,000 200,000 200,000 200,000 100,000
Materia prima

Intereses pagados 20,000 750,000 B00,000 BOO,000 100,000
Dividendos pagados 100,000

Pago a cuentas de maqui 100,000 1,000,000
Pago de pasivos a LP 4,000,000
Suma de salidas 1,320,000 2,050,000 2,250,000 2,400,000 2,300,000 7,000,000
Entradas { o salidas) netas (1,070,000)  -918,000 134,500 325,000 §46,000 3,596,000
Efectivo disponible comienzo del mes 2,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,117,500
Efectivo disponible al finalizar mes 930,000 82,000 1,134,500 1,35,000 1,646,000 5,113,500
saldo minime requerido 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
Mecesidades de financiamiento a C.P 70,000 S18,000

Pago de financiamiento C.P 134,500 325,000 528,500

Préstamos :-.1I C.P vigentes al terminar mes 70,000 S88,000 B53,500 528,500 1] 1]

Fuente (Bolten, 1994, P. 499-500)

2.4.2 El saldo de efectivo 6ptimo

Se trata ahora de determinar el saldo de efectivo 6ptimo que la empresa debe mantener.
Fundamentalmente se desea minimizar el costo de mantener saldos. Reconociendo las
tres categorias basicas: costo de saldos insuficientes, costo de saldos excesivos y costos
de manejo y administracion, el director de finanzas debe examinar cada uno y minimizar

la suma de los tres.
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Costo de saldos insuficientes Este costo aumenta a medida que la empresa tiene
cada vez menos efectivo. Esto resulta evidente cuando se considera que la empresa
dejard con mas frecuencia de cumplir con sus pagos y de mantener saldos de
compensacion en el banco mientras méas bajo sea su nivel de efectivo.

Esto resulta evidente cuando se considera que la empresa dejard con mas
frecuencia de cumplir con sus pagos y de mantener saldos de compensacion en el banco
mientras mas bajo sea su nivel de efectivo.

Como en el caso del costo relacionado con los bancos, el que se relaciona con los
pagos seran también de cero si se dispone del efectivo necesario para atender a todos
los pagos, el costo asociado con los pagos, como son los descuentos por pronto pago
que se pierden, el deterioro de la clasificacibn de crédito y el mayor costo de
financiamiento, suben con rapidez.

El costo asociado con los bancos y el que se relaciona con los pagos se pueden
combinar en uno solo, El costo total de los saldos insuficientes aumenta a medida que
disminuye el saldo del efectivo.

Costos de saldos excesivos Los costos en que se incurre porque la empresa
perdio las oportunidades de obtener una utilidad al conservar el efectivo ocioso en vez
de invertirlo se llaman costos de saldos excesivos. El costo de oportunidad aumenta junto
con el monto del saldo ocioso.

Los costos del saldo excesivo aumentan también al aumentar el rendimiento de
los valores en los cuales habria invertido la empresa sus excedentes. Si la tasa de interés
de oportunidad fuera del 9 por ciento, la conservacion del efectivo ocioso resultaria mas

costosa que si la tasa de oportunidad fuera sélo del 3 por ciento. (Bolten, 1994, P. 498)

2.4.3. Saldos de efectivo precautorios

No se ha incluido una reserva o margen de seguridad para hacer frente a necesidades
imprevistas. Ahora se tiene que determinar el importe apropiado de los saldos
precautorios, que se pueden considerar como una existencia de seguridad a la cual se

puede recurrir cuan do se presente la necesidad.



31

La cuestion es qué cantidad debe mantener el director de finanzas ademas del saldo
de efectivo optimo {K*), Para resolver esta cuestion el director tiene que hacer lo
siguiente.

1. Estimar, de acuerdo con los antecedentes de la empresa, qué necesidades se

han presentado sobre el saldo 6ptimo.

2. Determinar cuanto le ha costado a la empresa el no disponer de saldos

precautorios para hacer frente a los imprevistos.

3. Determinar la aversién de la administracién a la imposibilidad de satisfacer las

necesidades de efectivo no previstas. (Bolten, 1994, P 504-505)

2.5. Técnicas para Reducir las Necesidades de Efectivo

Parte de la tarea administrativa consiste en manejar el efectivo de manera que la
empresa pueda conservar el mismo nivel de actividad y rentabilidad sin utilizar tanto
efectivo como antes de comenzar a manejarlo. Como director de finanzas, el lector lo
puede lograr principalmente acelerando la cobranza, retrasando los desembolsos y
tomando otras medidas que disminuyen la necesidad de los saldos precautorios y de
transaccion. (Bolten, 1994, P. 508)

2.5.1 Aceleracion de la cobranza

Cualquier método que acelere la cobranza disminuye las necesidades de efectivo de la
empresa. A medida que el proceso de cobro se acelera, entra a caja una cantidad mayor
gue antes, esto reduce las necesidades de efectivo.

Facturacién inmediata. Uno de los métodos mas sencillos para acelerar la
cobranza consiste en facturar con prontitud y exactitud. Un namero sorprendente de
empresas no lo hace. Una gran tienda de departamentos de la ciudad de Nueva York
se olvidé de cobrar a un numero considerable de clientes debido a un error en el
procedimiento computarizado de cobranza, del cual es responsable el director de

finanzas.
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Descuentos por pronto pago. La oferta de un descuento por pronto pago acelera
muchas veces la cobranza, porque les clientes suelen aprovecharla. Ya se vio que el
ahorro por parte de los clientes puede ser considerable con un descuento relativamente
pequefio.

Por ejemplo, del 2 por ciento, y es seguro que pagaran anticipadamente para
obtenerlo. Desde el punto de vista del director de finanzas, el pronto pago significa
menos efectivo inmovilizado para financiar las cuentas por cobrar y, por lo tanto, las
necesidades de saldo de efectivo seran menores.

Procedimientos mecanicos. El simple hecho de incluir con la factura un sobre ya
rotulado puede acelerar el cobro, porgque se le facilita al cliente el envio de su pago y se
reduce la posibilidad de que se extravie porgue la direccion esté incorrecta.

Apartados postales. Para acelerar el cobro de cuentas y evitar el retraso asociado
con el envio a gran distancia, el director de finanzas puede arreglar que el pago se remita
a un apartado postal. Este sirve como un centro de cobro regional situado en el area del
cliente. El director de finanzas da instrucciones para que los pagos se remitan a una
oficina de correos cercana, donde el banco regional los recoge y los deposita en la cuenta
de la empresa. Esto ahorra tiempo de envio y de depésito del cheque, puesto que la
oficina de correos y el banco estan geograficamente mas proximos que la empresay el
cliente.

Una vez que el banco recoge el pago del cliente y lo deposita en la cuenta de la
empresa notifica a ésta mediante un talén de depdsito indicandole cuél es ahora su saldo
en el banco regional. Si dicho saldo es mayor que el que la empresa desea o debe
mantener como saldo de compensacion, transfiere fondos o los utiliza en sus propias
operaciones. Por lo general el apartado solo resulta econémico cuando se ha de recibir
un gran numero de cheques en esa area, por los gastos que implica mantener el apartado

y establecer relaciones con el banco regional. (Bolten, 1994, P. 508-509)
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2.5.2. Retraso de los desembolsos

Toda accion por parte del director de finanzas que pueda retrasar el desembolso de
recursos disminuye la necesidad de los saldos de efectivo. Los pagos mas lentos
implican que es menor el efectivo que en promedio sale de caja y por lo tanto la
necesidad total disminuye.

Demora de los pagos Si no se van a aprovechar los descuentos que se ofrecen
por pronto pago vale mas demorar el pago al maximo puesto que no se ganara nada
pagando un poco antes, siempre que esta practica no perjudique las buenas relaciones
de la empresa con sus proveedores. Si el proveedor ha concedido crédito por 30 dias,
se deberan tomar esos 30 dias como minimo, invirtiendo temporalmente los recursos a
una tasa de interés favorable.

Flotacion Pueden transcurrir varios dias desde que se expide un cheque hasta el
momento en que lo recibe el proveedor, lo deposita en el banco y ese banco lo presenta
al de la empresa para su cargo a la cuenta de cheques.

La diferencia entre el saldo del banco vy el saldo en libros de la cuenta de
cheques se conoce como flotacién. Durante ese tiempo se tiene el uso de los fondos de
la cuenta de cheques, aunque se haya expedido el cheque contra ellos, porque el banco
no tiene manera de saber que el cheque se expidid hasta que se le presenta para su
cobro.

Por ejemplo, si se pago al proveedor de San Francisco con un cheque expedido
contra un banco de la ciudad de Nueva York, transcurrirdn varios dias para que el
correo llegue a San Francisco y otros mas antes de que sea depositado y devuelto a
Nueva York para su cobro contra la cuenta de la empresa.

Entre tanto, ese dinero se puede utilizar para otros fines, siempre que se devuelva
a la cuenta ele cheques a tiempo para que se efectie el pago. El cheque (giro) contra la
cuenta no se pagara hasta que la empresa lo haya examinado fisicamente y lo acepte
para su pago. Asi, se puede expedir el cheque y esperar hasta que aparezca por la
oficina para depositar los fondos necesarios, utilizdndolos mientras tanto en otras

operaciones de la empresa. (Bolten, 1994, P. 509)



34

Capitulo tres: Administracion de inventario (Al)

Al &rea de finanzas le corresponde financiar el inventario de la empresa. Le gustaria
destinar para ello el menor capital posible, ya que a la empresa no le conviene
comprometer sus recursos en un inventario que resulte excesivo o que se mueva con
lentitud; pero, por otra parte, es necesario cuidar gue se mantenga el inventario suficiente
para asegurar el flujo de las operaciones de produccion y venta.

¢, Qué es exactamente el inventario? Por lo general, el inventario consiste en las
existencias del producto que la empresa ofrece a la venta, asi como los componentes
gue forman el producto. Por ejemplo, el inventario de productos terminados puede ser
el nimero de automoviles, refrigeradores o comestibles que estan disponible para la
venta. (Bolten, 1994, P. 537)

3.1. Objetivos de la administracion de inventarios

El inventario tiene como proposito fundamental proveer a la empresa de materiales
necesarios, para su continuo y regular desenvolvimiento, es decir, el inventario tiene un
papel vital para funcionamiento acorde y coherente dentro del proceso de produccién y
de esta forma afrontar la demanda.

Dada la importancia de los inventarios en el éxito econdmico de las empresas, es
indispensable conocer de forma amplia aspectos relacionados con su administracion,
métodos de costeo y control, aspectos éstos que se esbozaran en la presente
investigacion.

El objetivo de la administracion de inventarios, tiene dos aspectos que se
contraponen: Por una parte, se requiere minimizar la inversion del inventario, puesto que
los recursos que no se destinan a ese fin, se pueden invertir en otros proyectos
aceptables que de otro modo no se podrian financiar. Por la otra, hay que asegurarse de
gue la empresa cuente con inventario suficiente para hacer frente a la demanda cuando

se presente y para que las operaciones de produccion y venta funcionen sin obstaculos.
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Ambos aspectos del objeto son conflictivos, ya que reduciendo el inventario se
minimiza la inversion, pero se corre el riesgo de no poder satisfacer la demanda de las
operaciones de la empresa. Si se tienen grandes cantidades de inventario, se disminuyen
las probabilidades de no poder satisfacer la demanda y de interrumpir las operaciones

de produccién y venta, pero también se aumenta la inversion. (Jiménez, 2008 Pa. 5-10)

3.1.1. Minimizacién de lainversién en inventarios

El inventario absolutamente minimo es de cero, la empresa podria no tener ninguno y
producir sobre pedido. Sin embargo, esto no resulta posible para la gran mayoria de las
empresas, puesto que deben satisfacer de inmediato las demandas de los clientes o en
caso contrario el pedido pasara a los competidores que puedan hacerlo, y deben
también contar con inventarios para asegurar los programas de produccion.

El buen director de finanzas procura minimizar el inventario, porque su
mantenimiento es costoso. Por ejemplo, el tener $1 millon invertido en inventario implica
gue la empresa ha tenido que obtener ese capital a su costo actual, asi como pagar los
sueldos de los empleados que fabricaron el producto y las cuentas de los proveedores
gue proporcionaron las materias primas.

Si el costo fue del 10 por ciento, el costo de financiamiento del inventario sera de
$100,000 al afio y la empresa tendra que soportar los costos inherentes al

almacenamiento del inventario. (Bolten, 1994, P. 540)

3.1.2. Afrontando la demanda

Por otra parte, si el objetivo de la administracién de inventarios fuera solo maximizar las
ventas satisfaciendo instantaneamente la demanda, la empresa almacenaria cantidades
excesivamente grandes del producto. Asi, jamas incurriria en los costos asociados con
la falta de satisfaccion de dicha de manda, ni soportaria los que provienen de la pérdida
de un cliente que se pasa con un competidor de la pérdida de la Buena voluntad del

cliente de la pérdida de utilidades y de las interrupciones y demoras en la produccion.
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Sin embargo resulta extremadamente costoso tener inventarios estaticos,
paralizando un capital que se podria emplear con provecho por ejemplo en evitar la
posibilidad de no poder hacer frente a la demanda, el director de finanzas tiene que
determinar el nivel apropiado de inventarios en términos de la opcion entre los beneficios
gue se esperan no incurriendo en faltantes y el costo de mantenimiento del inventario
gue se requiere, en otras palabras, ¢vale la pena conservar cierto nimero de unidades
de inventario adicional, para evitar posibles pérdidas por no poder surtir o resulta
demasiado costoso? (Bolten, 1994, P. 540)

3.2. Consideraciones para determinar el inventario optimo

El objetivo que consiste en minimizar la inversidn en inventarios se puede expresar en
términos de sus costos asociados. costos asociados que debe considerar, como director
de finanzas? Son los siguientes: los costos asociados con el proceso de pedir y los costos
asociados con el manejo de inventario.

Costo del pedir, los costos asociados con el proceso de pedir son esencialmente
aquellos en que se incurre cada vez que se ordena inventario, Cuando se formula un
pedido. Ya sea a un proveedor externo o al propio departamento de produccion, se
incurre en el costo de formulacion de la orden (la forma de requisicion) que incluye los
gastos secretariales, de papel y de contabilidad.

La secretaria tiene que llenar la forma, el contador debe registrarla y la
computadora tiene que perforarla y procesarla, suponiendo que el manejo del inventario
estd computarizado, Una vez llenada la forma, se incurre en los costos de preparacion
del cambio de produccion, si el producto lo fabrica la misma empresa. Esto puede
significar el reajuste de la maquinaria para adaptarla a las especificaciones del nuevo
producto.

Ademas, las piezas de prueba y los desperdicios de la primera tanda dan lugar a
otros gastos. Si el pedido se ordena a un proveedor externo, se incurre en gastos de
recepcion e inspeccion de articulos para asegurarse de que se reciben realmente la

cantidad y la calidad solicitadas.
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Los costos de manejo van asociados fundamentalmente con el financiamiento,
almacenamiento y conservacion del inventario, Como es preciso protegerlo, la empresa
incurre en gastos de almacenamiento como impuestos prediales, depreciacion de los
edificios, mantenimiento, servicio y vigilancia, también tiene que pagar un seguro para
proteger el inventario contra incendio o robo, y en algunas partes se paga impuesto por
la posesion de inventarios.

Esta igualmente el costo del deterioro por hurto u obsolescencia. Si el inventario
desmerece por la edad o porque pasa de moda debido a los adelantos tecnolégicos o0 a
los cambios que se operen en el gusto del consumidor, no se podra vender al precio de
antes, suponiendo que llegue a venderse. La empresa tiene que absorber esa pérdida.
Por ultimo, es preciso obtener capital para financiar la compra de inventario, y puesto
gue el capital es costoso. (Bolten, 1994, P. 540-541)

3.3. Determinacion del lote optimo

Una vez que el director de finanzas sabe qué costos pertinentes hay que minimizar,
¢como se pueden formular en un andlisis conciso para determinar el lote 6ptimo o
economico (EOQ)?

El costo total de dos pedidos serad de $100, y asi sucesivamente, se pueden
expresar por medio de una formula: TOC=N X P. en donde TOC = costos totales de pedir.
N= numero de pedidos hechos durante el periodo, P= costo por pedido.

Por ejemplo, si N es igual a 30 y P es igual a $50, los costos totales de pedir (TOC)
durante el periodo son de $1,500. Ademas, N se puede expresar como la demanda total
del periodo dividida entre la cantidad de inventario que se recibe cada vez que se hace
un pedido.

Expresado por medio de simbolos, N= O/Q en donde, O=la demanda del producto
gque se espera en el periodo, Q = la cantidad de inventario que se recibe cada vez que
se hace un pedido.

Por ejemplo, si se espera que la demanda del periodo (D) sea de 3,000 unidades
y la cantidad que se ordena cada vez es de 100 unidades (Q), la empresa hara 30

pedidos durante el afio. Ver tabla 3.1.
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Tabla 3.1

Incremento de pedidos

Nimerode  Costos por  Costos totales

pedidos pedidos de pedir
1 $50 $50
2 $50 $ 100
3 $50 $ 150
4 $50 $200
5 $50 $250

Fuente (Bolten, 1994, P. 543)

La ecuacién indica que los costos totales de pedir (TOC) disminuyen al aumentar
Q porque disminuyen también el nUmero de pedidos que se hacen en el periodo, Por
ejemplo, si se ordenaran 500 unidades en vez de as 100 ordenadas en el ejemplo
anterior, para una demanda de 3,000 unidades, el nUmero de pedidos bajaria a 6 (3,000
dividido entre 500) de los 30 anteriores.

Los costos totales de pedido, ordenando 500 unidades cada vez, serian.

O
TOC=--P = 3,000/500 ($50)
Q = $300

En vez de $1,5000 (30 X $50) en que se incurrié cuando la empresa ordeno6 100
unidades cada vez. La Grafica 3.2 indica que los costos totales de pedir disminuyen a
medida que aumenta la cantidad que se recibe cada vez, en dicha figura los costos
totales son de $1,500 cuando cada pedido es por 100unidades y Unicamente de $300
cuando cada pedido es por 500 unidades.

Por otra parte, los costos totales de manejo (TCC) aumentan al aumentar la
cantidad que se recibe con cada pedido, porgue con cada remesa se tiene mas inventario
disponible para almacenar, asegurar y financiar. En el ejemplo, el costo total de manejo
de un pedido de 500 unidades seria mayor.

Si los costos de manejo en el periodo son de $2 por unidad, 100 unidades tendrian

un costo total de $200, mientras que 500 unidades tendrian un costo total de $1,000.
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Los costos totales de pedir por medio de una férmula, también se pueden expresar
los costos totales de manejo, que se indican en la tabla 3.2, del modo siguiente: TCC =
INV XC, TCC = costos totales de manejo, INV = promedio de unidades en inventario en
un momento cualquiera, C = costos de manejo por unidad.

Por ejemplo, si el inventario promedio (INV) fuera de 100 unidades y los costos de
manejo por unidad (C) fueran de $2, los costos totales de manejo (TCC) serian de $200.

Ver tabla 3.2.

Tabla 3.2

Unidades recibidas por pedido

Numero de unidades

ue se reciben por Costos de manejo Costos totales
d pedido P por unidad de manejo
100 $2 $ 200
200 $2 $ 400
300 $2 $ 600
400 $2 $ 800
500 S?2 $ 1,000

Tabla 3.2 (Bolten, 1994, P. 545)

3.3.1 Determinacién matematica del EOQ

El costo total (TC) se puede hallar sumando los costos totales de pedido (TOC) a los
costos totales de manejo (TCC) en donde: TC= TOC + TCC, TC = costos totales,
TOC = costos totales de pedir, TCC = costos totales de manejo.

Ahora se trata de definir el inventario promedio (INV) con mas cuidado y en
términos de la cantidad que se ordena (Q). El inventario promedio se puede definir como

Q/2, porque si se hubieran ordenado y recibido.
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Por ejemplo, 500 unidades al principio del periodo sabiendo con certeza que se
venderian exactamente 500 durante el mismo, se dispondria de cero unidades al
terminar el periodo. Promediando los inventarios inicial y final se hallaria que el inventario
promedio de todo el periodo fue de 250 unidades.

Expresado en simbolos, el célculo es como sigue [NV = S ; ¢ (‘j en donde
JNV = el inventario promedio = el pedido original, o sea el inventario inicial. donde al
principio de cada periodo se tiene un inventario Q que se acaba de recibir, el cual se
vende en forma constante hasta que, al finalizar el periodo, no se tiene inventario alguno.
Con la certeza supuesta aqui, la remesa siguiente de inventario por cantidad Q llega
justamente en el momento en que sale la ultima unidad correspondiente al periodo que

termina. (Bolten, 1994, P. 541-549)
3.4 Existencias de seguridad

Una vez que el director de finanzas sabe el EOQ, ¢cdmo incorpora la incertidumbre que
por lo general acompafia a la demanda? la mayoria de las empresas deben mantener
ciertas existencias de seguridad para hacer frente a una demanda mayor que la
esperada. Al director de finanzas le toca determinar qué tan amplias deben ser esas

existencias, suponiendo que las haya. (Bolten, 1994, P. 549)
3.4.1 El problema.

En vez de agotar el inventario exactamente al finalizar el periodo, o sea cuando llega la
nueva remesa, puede ocurrir que no se esté en situacion de atender la demanda real,
sea porque la nueva remesa no llego a tiempo o porque la demanda fue mayor de lo que
se esperaba.

Para no agotar las existencias ni quedar mal con los clientes, perdiendo las ventas
y las utilidades consiguientes, o para no trastornar el programa de produccion por falta
de inventario de materias primas, es preciso contar con algunas existencias de seguridad
gue consisten en unidades adicionales de inventario en exceso de la demanda estimada

y por encima del nivel del EOQ de principios del periodo.
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Sin embargo, la conservacion de un inventario adicional resulta costosa, igual que
si se tratara de las existencias regulares que mantiene la empresa para satisfacer la
demanda normal; pero resulta igualmente costosa la falta de inventario que impida
satisfacer la demanda inesperada.

El costo mas facil de identificar en este caso es el de las utilidades que se pierden
por causa de ventas que no se llevaron a cabo por falta de mercancias. Mas dificil de
medir, aunque quiza de importancia igual, es el dafio que pueden sufrir las relaciones
con el cliente cuando la empresa no puede satisfacer las necesidades de éste.

El cliente se pasara definitivamente a la competencia si las insuficiencias son
criticas e interfieren constantemente con sus operaciones. Por ultimo, el programa de
produccién se desorganizara por falta de inventario de materias primas. Esto resulta
costoso por el tiempo que se pierde y por los gastos de reanudacion en que se incurre
innecesariamente. (Bolten, 1994, P. 549-550)

3.4.2 Determinacion de las Existencias de Seguridad Optimas

¢ Como puede el director de finanzas combinar los costos de manejo y abastecimiento
en un solo analisis sisteméatico, a fin de determinar el inventario 6ptimo (minimo) de
seguridad?

Lo primero que hay que advertir es que, una vez mas, se presenta el caso en que
los costos de manejo se elevan al aumentar las existencias de seguridad, mientras que
los costos de "no tener" disminuyen al aumentar las existencias en cuestion.

También hay que advertir que, por tratarse de una demanda incierta, hay que tener
en cuenta la posibilidad de quedarse sin existencias a cada nivel de seguridad, para
derivar el costo total esperado a dicho nivel. Por ejemplo, después de examinar los
registros de la empresa correspondientes a los ultimos 100 trimestres se podria encontrar
gue se produjeron faltantes (se agotaron las existencias) en las cantidades siguientes y
en el nimero de trimestres que se indica a continuacién en la tabla 3.3. Este resumen
indica que la empresa tuvo un faltante de 100 unidades solo una vez en los ultimos 100
trimestres, o sea el 1 por ciento del tiempo; pero tuvo faltantes de 10 unidades el 10 por

ciento del tiempo. Ver tabla 3.3
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Tabla 3.3

Registro de la empresa

Numero de unidades .
Numero de trimestre.

Faltantes
100 1
80 2
50 3
20 4
10 10
10 80

Fuente (Bolten, 1994, P. 551)

A juzgar por la historia, es evidente que si la empresa mantuviera existencias de
seguridad de 100 unidades jamas incurriria en faltantes, y es evidente también que
manteniendo esas 100 unidades incurriria en costos de manejo por $2,500, aplicando
el costo de manejo del 15 por ciento por unidad y el valor unitario de $100 del ejemplo

anterior. El costo total de una existencia de seguridad de 100 unidades sera entonces.

Existencia de Costo de manejo Costo de
seguridad (525 por unidad) pedido Costo total
1 52,500 50 $2.500

Si las existencias de seguridad fueran de 80 unidades, hay el 1 por ciento de
probabilidades que falten 20 unidades -1 por ciento de probabilidades de que se presente
una demanda inesperada de 100 unidades. Silos costos de “no tener” son de $50 por
unidad, esto le costaria $1,000 a la empresa.

Sin embargo, puesto que este faltante en particular se espera so6lo el 1 por ciento
de las veces, los costos de “no tener" esperados son Unicamente de $10, es decir (0.1 X
$1,000). Los costos de "no tener" esperados se pueden determinar, para cada nivel de

existencias de seguridad, como se indica en la tabla 3.4.
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Obsérvese en la tabla 3.4 que a medida que disminuyen las existencias de
seguridad, lo cual implica un margen mas pequefo contra cualquier demanda en exceso
de lo previsto, los costos de “no tener” aumenta, porque hay mas oportunidades para
gue la empresa agote sus existencias. Por ejemplo, si mantiene existencias de seguridad
de 20 unidades, le faltaran 80 unidades sobre lo esperado. Por lo tanto, se debe
considerar la probabilidad de quedarse sin existencias con cada nivel de seguridad y con

cada demanda posible superior a ese nivel. Ver tabla 3.4.

Tabla 3.4

Costos de "no tener" esperados

Costos de no . costo "no tener"” costos totales,
existencia de seguridad Costos ‘?e no tener tener Probabilidad de esperado a este  esperados de “no
{ unidades) i no tener i "
{ % 50 por unidad) nivel tener
100 0] 0 0] 0 0]
80 20 5 1.000 1 510 510
50 50 $ 2,500 1 525
30 $ 1500 2 530 565
80 $ 4,000 0.01 540
20 60 $ 3,000 2 S 60
30 51,500 3 545 5210
S0 5 4,500 1 545
10 70 53,500 2 570
40 $ 2,000 3 S 60
10 $ 500 4 520 5405
100 $ 5,000 1 $ 50
80 5 4,000 2 580
0 50 $ 2,500 3 $75
20 51,000 4 540
10 5 500 10 550 5700

Fuente (Bolten, 1994, P. 551)

Para obtener los costos totales el director de finanzas debe afadir los costos de manejo
a los costos de "no tener" esperados con cada nivel de seguridad, 2 como se indica en

la tabla, ver tabla 3.5.
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Tabla 3.5
Costos totales de las existencias de seguridad.

Costos de no tener .
Costos de manejo

Existencias de seguridad esperados . Costo total
° (de I:\)tabla 34) (%25 porunidad)

0 S 700 S0 S 700
10 S 405 $ 250 S 655
20 $210 S 500 $710
50 S 65 $ 1,250 $ 1,315
80 $10 $ 2,000 $ 2,010
100 SO S 2500 $ 2,500

Fuente (Bolten, 1994, P. 552)

Para obtener los costos totales el director de finanzas debe afiadir los costos de
manejo a los costos de no tener esperados con cada nivel de seguridad como indica en
la tabla 3.5. en dicha tabla se puede ver que las existencias de seguridad optimas (las
gue minimizan el costo total) son de 10 unidades. Se mantienen mas de 10 o menos de
10 de esas unidades, el costo aumentara. El minimo se logra cuando los costos de no
tener, que disminuyen cuando aumentan las existencias de seguridad.

En el ejemplo la empresa abandonara si intento de satisfacer cualquier demanda
inesperada mayor de 10 unidades, porque resulta demasiado costoso. (Bolten, 1994, P.
550-553)

3.5. control del inventario

Una vez que el director de finanzas ha determinado el lote econdémico y las existencias
de seguridad 6ptimas, ¢como sabe cuando debe reordenar? La respuesta radica en el
control fisico que ejerce en el inventario sabiendo constantemente su situacion y

estableciendo el punto de reordena apropiado. (Bolten, 1994, P. 553)
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3.5.1 Un método de control del inventario

Como director de finanzas, el lector debera llevar una cuenta muy precisa del inventario
gue queda, para saber cuando se debe reordenar la falta de un informe exacto y
actualizado le inducira a pensar que se dispone de existencias suficientes cuando en
realidad estan peligrosamente bajas y se agotaran antes de que se pueda reordenar.
También podré creer que el inventario se esta vendiendo como se esperaba cuando lo
cierto es que la demanda no se materializé y la empresa esta acumulando mercancia
gue no podra vender.

Los sistemas mas modernos de control de inventarios utilizan la rapidez y la
capacidad de la computadora. El funcionamiento del sistema se puede observar la
préxima vez que se acuda a una tienda de auto-servicio. Las cajas registradoras
electronicas son en realidad dispositivos terminales de una computadora, Cuando el
cajero registra el nimero de inventario del articulo, la maquina lo recoge inmediatamente
y resta una unidad del inventario que mantiene en su memoria. Luego, a intervalos muy
cortos, entrega un informe que revela cuanto se ha vendido, a qué precio y las
existencias. (Bolten, 1994, P. 553)

3.5.2 Determinacion del punto de reorden

Como transcurre algun tiempo antes de recibirse el inventario ordenado, el director de
finanzas debe hacer el pedido antes de que se agote el presente inventario,
considerando el nimero de dias necesario para que el proveedor reciba y procese la
solicitud, asi como el tiempo en que los articulos estaran en transito.

Por ejemplo, si se requieren siete dias para que la cantidad que se pide llegue a
la empresa, en el momento de ordenar se debe disponer de inventario suficiente para
siete dias se ha supuesto un ciclo de inventario de 28 dias, desde el momento en que se
recibe la remesa hasta el final del periodo, cuando se espera que toda ella se habra
vendido y remitido a los clientes.
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Si el tiempo de entrega es de 7 dias, se debera reordenar, que en este caso sera
al finalizar el dia veintiuno, contandose con inventario para 7 dias a fin de cubrir el tiempo
gue se espera tardara en llegar el pedido.

En términos del nimero de unidades, habrd que reordenar cuando el inventario
disponible esté a la cuarta parte del nivel original de principios del periodo, que se calcula
dividiendo el ciclo de 28 dias entre el tiempo de entrega de 7 dias.

Por ejemplo, si el inventario inicial es de 109 unidades, el punto de reorden
correspondera aproximadamente a 27 unidades.

Cuando el inventario disponible llegue a 27 unidades, se efectuara el pedido de
otras 109 unidades, o sea el EOQ. Adviértase que es necesario saber cuando se llega
al punto de reorden de 27 unidades.

Si el informe se recibiera con 7 dias de retraso y por lo tanto se estuviera atrasado
7 dias en el pedido, la empresa habra estado totalmente sin inventario durante una
semana, a menos que disponga de existencias de seguridad.

Si en el punto de reorden se observa que se ha dispuesto de todo o parte de las
existencias de seguridad, se deberd aumentar la cantidad que se solicita con el fin de
reabastecerlas. Sien el caso anterior se hubiera dispuesto de todo el inventario regular
mas de 8 unidades de las existencias de seguridad, habria que ordenar 117 unidades) a
fin de volver al nivel 6ptimo. (Bolten, 1994, P. 553-554)

3.6 Alternativas para las pequefias empresas

A veces las versiones mas sofisticadas del EOQ son demasiado costosas de preparar
0 excesivamente elaboradas para aplicarlas a las pequefias empresas. Estas ultimas
pueden recurrir a la aplicacion de criterios mas sencillos para su administracién de
inventarios, por ejemplo, pueden llevar un registro perpetuo de los articulos vendidos
describiendo el producto en un duplicado de la nota de venta o marcando una tarjeta en

el area de almacenamiento cuando se retira una unidad.
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Cuando el numero de unidades restantes llega a un punto predeterminado,
reflejando un numero especifico de dias de inventario, se reordena el articulo. Una
tabulacion corriente del numero de unidades que quedan en el area de almacenamiento,
ajustada a las variaciones de temporada, es suficiente para indicar el punto de reorden
como alternativa, la pequefia empresa puede reordenar automaticamente cuando la
razon de inventario-a-ventas queda por debajo de un nivel predeterminado. Este es otro
sistema de administracion de inventarios, relativamente simple, pero a la vez efectivo.
(Bolten, 1994, P. 554-555)

3.6.1 Estrategias alternativas

La obtencién de informacion precisa y en tiempo real sobre la demanda en el punto de
consumo. A mayor informacion disponible oportunamente, la planeacion sera mucho més
facil y eficaz.

La consolidacion de centros de distribucion y bodegas para aumentar los
volimenes de demanda por instalacion, ya que mas altos volumenes de demanda
conducen generalmente a menores niveles de variabilidad de la misma.

La estandarizacion de productos para evitar el mantenimiento de inventarios de
una gran diversidad de items que sélo difieren en aspectos menores de forma, color,
condicion, etc. Las caracteristicas finales del producto pueden ser implementadas en el
momento de recibir las 6rdenes de los clientes.

El mejoramiento de los sistemas de pronosticos de demanda a través de técnicas
estadisticas ampliamente reconocidas. El mejoramiento de alianzas y de sistemas de
comunicacion con proveedores y clientes para la reduccion de tiempos de entrega.

La emisién de 6rdenes conjuntas para diversos grupos de items con el objeto de
balancear su inventario y la consolidacion de despachos desde o hacia las localidades,
utilizando instalaciones como el cross-docking. La reduccion de demoras a lo largo de
toda la cadena de abastecimiento, incluyendo los tiempos de transito en los sistemas de
transporte. (Osorio, 2008, P. 5-6)
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Capitulo cuatro: Administracion de las cuentas por cobrar

Las administraciones de las cuentas por cobrar juegan un papel importante en el
desarrollo de las finanzas, ya que a través de ellas se generan diversos pagos que se
hace mediante créditos a cortos y largos plazos los cuales tienen un periodo de
vencimiento, reglas o procedimientos que las caracteriza de acuerdo

a su giro comercial.

La estimacion de la administracion de las cuentas por cobrar muchas veces
disminuye o aumenta los ingresos, que estan previstos dentro de las ventas las cuales
se ven vinculados a originar ciertos conflictos como son: los pagos retrasados, falta de
pago por los clientes que se declaren en bancarrota, falta de desempleo, muertes,
abandonos, morosidad, etc. Dentro de la administracion de las cuentas por cobrar es
muy importante mencionar el factor tiempo en el que se debera pagar, también se tendra
que analizar si la venta seréa de contado o de crédito.

Todo lo que corresponde a administracién de cuentas por cobrar en aspectos
basicos se habla de saber manejar cautelosamente los procesos y saber a quién se le
concedera créditos, para asi poder tratar de disminuir un poco lo que seria las tardanzas
de pagos, incumplimientos, retrasos o0 incluso perdidas de las cuentas que se
concedieron a clientes. (Camacho y Amada, 2016, P. 5)

4.1. Definicion de cuentas por cobrar

(Steven Bolten 1994) “Las cuentas por cobras no son mas que créditos que se otorgan
a clientes al concederles un tiempo razonable para que paguen los articulos comprados,
después de haberlos recibido”. (P.561)

En la actualidad muchas empresas conceden créditos con el fin de aumentar los
margenes de venta, en general las empresas preferiran vender sus productos al contado,
en lugar de vender de crédito, pero las presiones de la competencia obligan a la mayoria

de las empresas a ofrecer crédito.
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Lo que implica crear un departamento especializado el cual se dedique a la
recuperacion de los activos emitido en concepto es determinar las amenazas que
significara para la institucion otorgar un determinado crédito.

Es importante mencionar que la funcién principal de las cuentas por cobrar es
recuperar en su totalidad los montos emitidos, lo que implica un gran reto por la situacion
actual de la economia. La mayoria de las empresas consideran las cuentas por cobrar
como un instrumento de mercadotecnia para promover las ventas y las utilidades.

Las cuentas por cobrar han jugado un papel fundamental en el crecimiento
econdmico de muchas empresas ya que significativamente elevan las ventas, dando
como resultado un margen de utilidad mayor para la misma. Estos indicadores resumen
financieramente la capacitacion del efectivo, el cual puede ser reutilizado en inversiones.

Es relativamente sencillo observa que las cuentas representan una suma de
dinero mediante ventas de mercaderia 0 servicios que una organizacion oferta y que se
suministra q determinadas personas u organizaciones. Las cuentas por cobrar que son
cobrables dentro de un afio o dentro del ciclo de las operaciones deben mostrarse en el
balance general como un activo circulante.

En teoria la oportuna recuperacion de las ventas efectuadas, no deberia
representas problema alguno, ya que cuando una persona natural o juridica, efectuar a
crédito una compra, adquiere y acepta el compromiso de liquidar su importe dentro del
término convenido. Las empresas hoy en dia se preocupar mas por tener cada dia a
gente mas profesional en la ardua tarea de crédito y cobranza.

Las ventas a crédito, que dan como resultado las cuentas por cobrar, normalmente
incluyen condiciones de créditos que estipulan el pago en un nimero de dias. Aunque
todas las cuentas por cobrar no se cobren dentro del periodo de crédito, la mayoria de
ellas se convierten en efectivo en un plazo inferior a un afio; en consecuencias, las
cuentas por cobrar se consideran como activos circulantes de las empresas. (Camacho
y Amada, 2016, P. 6-7)
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4.1.1. Origen de las cuentas por cobrar

Atendiendo a su origen las cuentas por cobrar conforman dos grupos:
1. A cargo de clientes
2. A cargo de otros deudores

A cargo de clientes: son los que representan los documentos y cuentas a cargos
de clientes que se originaron a través de la venta de un producto o mercancia que emiten
las empresas.

A cargos de deudores: son aquellas que se originan por transacciones que son
constituidas por la empresa u organizacion, podemos mencionar aquellos prestamos que
se realizan a través de empresa empleado o instituciones financieras.

Funcionarios y empleado: estan conformados por ventas, prestamos realizados o
anticipos otorgados a los empleados por gastos a cuenta de la empresa.

La corte suprema de justicia ofrece diferentes beneficios al funcionario como son
los préstamos a través de la institucion de desarrollo de seguridad social (ISSDU), estos
se encargan de conceder dinero a los trabadores mediante: créditos hipotecarios,
mejoras de vivienda, consolidacién de deudas e incluso prestamos emergente, estos q
diferentes plazos con distintos requisitos como son: de que el fiador sea trabajador de la
corte, ganando un salario igual o mayor que el solicitante.

Las cuentas por cobrar también se originan por la importancia
1. En ventas al crédito
Contado comercial
3. Por ventas a plazos

Ventas al crédito: las ventas al crédito son aquellas que se caracterizan por las
mercancias que se dan en un momento dado, pero que se pagan después de la
adquisicion de la misma, se pueden pagar mensuales o quincenales con cuotas que la
empresa establece en meses o0 afos, buscando la comodidad del consumidor en el cual

pueda pagarse en tiempo y forma.
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Un ejemplo en la vida cotidiana podemos observar las compafias que venden
electrodomeésticos que dan ventas a crédito al consumidor y luego su fecha de pago seria
el dia en que adquirio el bien, pero al siguiente mes de que obtuvo su mercaderia. Sirve
para facilitar y adecuar la produccion a la circulacion de mercaderias. Facilita las ventas,
la produccion, el desarrollo del capital y el incremento de ganancias.

Contado comercial: es cuando el precio de venta se liquida en un plazo maximo
de 30 dias, también podemos decir que es cuando se paga un porcentaje de la venta, el
cliente esta en todo su derecho de poder pagar por la adquisicion de un bien para luego
en los préximos dias cancele el monto pendiente que se debe, esto es de suma
importancia para la empresa, ya que entre efectivo a caja durante la venta y luego en los
proximos treinta dias entrara la cancelacion del bien.

Las empresas que reciben estas facturas deben dar un comprobante a cambio y
gue posteriormente pagaran; este comprobante se conoce como contra recibo, el original
es para la empresa que deja su factura y la copia se entrega en la factura recibida.

Las ventas a plazos: son aquellas que se efectian mediante el cobre de una cierta
cuota inicial, mas una serie de cuotas periddicas. Las ventas a plazos puedes ser: de
bienes y servicios, tales como; casas, apartamentos, construcciones, articulos
electrodomésticos, automdviles, joyas, etc.

Se destacan por el periodo en que el comprador adquirié un articulo, pero que lo
obtuvo mediante el vendedor q varios afios, pero que tendra que rendir sobre el saldo
destinado al precio real del producto va aumentar su equivalencia a mas afios de lo que
cuesta al contado. Estas ventas a plazos son muy utilizadas y se le conocen como ventas
en abonos.

La importancia de las ventas al crédito, contado comercial y las ventas a plazos
son el éxito de las empresas, siempre y cuando se adecuen y se manejen correctamente,
ademas satisfacen las necesidades del comprador y son vitales ya que, si no hubiera ni

salarios, ni utilidades. (Camacho y Amada, 2016, P. 8-10)
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4.2. Objetivo de la politica de cuentas por cobrar

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

El departamento de mercadotecnia de la empresa por lo general tiende a
considera las cuentas por cobrar como un medio para vender el producto y superar a la
competencia. Por lo regular se observa que la mayoria de los vendedores, por ejemplo,
se inclinan hacia una politica de crédito muy liberal, porque favorece las ventas. Si la
competencia ofrece crédito, la propia empresa tendra que hacerlo también para proteger
su posiciéon en el mercado.

Esto se puede aplicar a una tienda de departamentos que se ve obligada a ofrecer
a sus clientes tarjetas de crédito para poder competir, lo mismo que a una empresa
internacional de ingenieria que tiene que otorgar o arreglar crédito a largo plazo como
parte de sus operaciones a fin de competir con éxito por la adjudicacion de contratos de
construccién de presas, refinerias y otros grandes proyectos de inversion de capital.
Muchas veces ha sucedido que la empresa que ofrece facilidades de crédito como parte
de sus servicios ha triunfado en la licitacién, a pesar de que otras firmas, que no ofrecian
arreglos de crédito, presentaron presupuestos mas bajos.

Aunque los vendedores de la empresa recomienden una politica de crédito muy
liberal, corresponde al director de finanza cuidad que la cantidad de crédito que se
otorgue sea optima y lleve a la empresa hacia sus objeticos generales. Esto exige que
las cuentas por cobrar maximicen las utilidades y ofrezcan un rendimiento atractivo. Es
necesario comprar los costos y los riesgos de la politica de crédito con las mayores
utilidades que se espera habra de generar. También se tratara de evitar que se otorgue
crédito a clientes potenciales que probablemente tendran dificultades para pagar o que

inmovilizaran los recursos de la empresa demorando el pago por largo tiempo.
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No conviene financiar a clientes que ofrecen demasiado riesgo o0 que requieren un
total de cuentas por cobrar tan considerable que la inversion solo es rentable
marginalmente porque absorbe recursos que se podrian usar para financiar otros
proyectos mas atractivos. Como se vera mas adelante, si el rendimiento de la inversion
en cuentas por cobrar adicionales es inferior al costo de los recursos que se obtienen
para financiarlas, se debe rechazar la inversion en esas cuentas. (Bolten, 1994, P. 562-
563)

4.3. Importancia de las cuentas por cobrar

(Narvaez Sanchez, 2006) afirma que las cuentas por cobrar revisten una singular
importancia para la empresa en funcion de la inversion que se debe mantener de este
activo pues implica hasta cierto punto un costo de oportunidad para la empresa. (P.119)

Es de vital importancia de que las cuentas por cobrar sean planificadas,
organizadas, dirigidas y controladas, las cuales permitiran su optimo crecimiento para
asi poder evitar grandes pérdidas, debido a que representan mayores utilidades a las
empresas logrando de esta manera un mayor crecimiento en las inversiones de las
cuentas por cobrar.

Cada empresa tiene su departamento de créditos, en el cual se deben tomar
decisiones para conceder y otorgar créditos a los clientes estos también se dedican a
revisar cada cuenta que se concedié mediante préstamos a ventas al crédito, lo que
implica tener un control interno exacto que proporcione las informaciones adecuadas.

Por lo tanto, debe ser vigilada y controlada por el administrador financiero con el
objetivo de minimizar su inversion, manteniendo un nivel adecuado de servicios, entre
mayores ventas a crédito realiza una empresa mayor sera su nivel de cuentas por cobrar,
pero esto se logra flexibilizando sus normas de crédito.

El vender al crédito produce tanto un beneficio como un costo, el beneficio porque
el negocio genera ingresos y ganancias vendiéndoles a clientes que no pueden pagar
inmediatamente en efectivo, y el costo porque la compafiia no podra cobrarles a
determinados clientes y eso generara un gasto que se llama gastos incobrables o

cuentas dudosas. (Camacho y Amada, 2016, P. 11)
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4.4. Clasificacion de las cuentas por cobrar

(Carpio, 1997) explica que: las cuentas por cobrar se clasifican en los estados financieros
de acuerdo con su origen, en los siguientes rubros.

Cuentas por cobrar comerciales: son aquellas cuentas que se originan a travées de
los ingresos por ventas o por servicios prestados por diferentes compafias que seran
registradas en el balance general segun el giro del negocio.

Cuentas por cobrar a compafias relacionadas: se derivan de las ventas de bienes
0 servicios que ofrecen una compaiiia para cobrar una determinada cantidad de dinero
dentro de las cuales podemos destacar las facturas, los descuentos y las bonificaciones
posteriores de las ventas.

Cuentas por cobrar a empleados: son aquellos préstamos. Adelantos de salario,
productos, servicios 0 convenios que establecen las compafias para los beneficios de
sus empleados, peros que son formalmente deducido de sus pagos para cumplir en
tiempo y forma lo adquirido.

Otras cuentas por cobrar: podemos decir que son aquellos servicios que nos
ofertan terceros para la adquisicion de los mismos. Un ejemplo seria los seguros que
venden servicios de cementerio.

Las empresas conceden créditos con la finalidad de aumentar sus ventas en las
cuentas por cobrar, es muy importante mantener un registro de la antigiiedad de las
mismas, esto permitira un mayor control de las cuentas de cada cliente, ya que en los
libros mayores se representan cada subcuenta que tenga una organizacién. (P.286)

Catacora Carpio (1997) afirma que: los registros auxiliares de cuentas por cobrar
son una herramienta muy Util, para el analisis de las cifras correspondientes a las
compras y pagos realizados por clientes. (P.287)

Podemos clasificarla por su tiempo

Corto plazo: son aquellas cuya disponibilidad es inmediata dentro de un plazo no

mayor de un afio posterior a la fecha del balance, excepto en aquellos casos en que el

ciclo normal de operaciones, exceda de este periodo.
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Estas deben representarse en el balance general como activos corrientes
inmediatamente después del efectivo y equivalente de efectivo y de las inversiones en
valores negociables. A la cantidad a vencer a mas de un afio por el ciclo normal de
operaciones debera presentarse fuera del activo corriente.

Largo plazo: son las que representan el importe de las cuentas de clientes por
cuyos importes se han aceptado como garantia colateral, pagare u otros documentos
gue se convertiran de la misma permite.

Estas cuentas deben de ser analizadas por tipo de moneda, bien como cuenta
independiente o como sub cuentas.

1. Efectos por cobrar a largo plazo------------- Moneda Nacional
2. Efectos por cobrar a largo plazo------------- Moneda Extranjera

También estas cuentas se clasifican por su caracter legal documentadas o no
documentadas un ejemplo legal seria la firma de un pagare a la orden. Por sus clientes
podemos decir que estas cuentas por cobrar clasifican a sus clientes en diferentes
categorias como pueden ser clientes A, B, C, D que por consiguiente pueden ser: altas,
medianas y bajas o sea que van dirigidas a clientes que pueden ganar mas o por el
record crediticio que estos han cumplido sin ningun obstaculo. (Camacho y Amada, 2016,
P. 12-13)

4.4.1. Funciones

(Narvaez Sanchez, 2007) afirma que “Las cuentas por cobrar generan la necesidad de
crear un departamento de cuentas por cobrar el cual tenga como funcion, investigar los
antecedentes de créditos del cliente, aprobar la concepcion de crédito a los clientes,
intentar el cobro de las cuentas vencidas” (P. 103)

Investigar los antecedentes de créditos del cliente: como se puede apreciar los
antecedentes no son mas que la verificacion de los datos que el cliente provee, esto
permite que las entidades financieras sepan cdmo los solicitantes han manejado sus

finanzas.
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Aprobar la concepcion de crédito a los clientes: es en donde se analiza y evalta
los riesgos que representan la aprobacion de un crédito, esto se realiza para evitar que
el cliente no tenga la capacidad de pagar, ya que el objetico principal de aprobar un
crédito es poder aumentar las ventas y al no ser canceladas generaran perdidas a la
empresa.

Intentar el cobro de las cuantas vencidas: es el proceso en el cual se hace la
revision de las cuentas que se encuentran vencidas, para aplicar distintos métodos como
la verificacion de las fechas de vencimiento, analisis de los motivos por lo cual un cliente
no ha realizado su debido pago, esto con el fin de recuperar lo mas rapido posible los
créditos que se otorgaron.

También una de las importantes funciones que tienen los departamentos de
créditos y cobranzas es de poder intentar lidiar con los diferentes caracteres que
personalizan al cliente al momento de realizar el cobro de las cuentas ya vencidas.
(Camacho y Amada, 2016, P. 14)

4.4.2. Responsabilidades

(Cupelli, 1981) afirma que “el departamento de crédito y cobranza en el area de finanzas
implica una responsabilidad respecto al fluir de fondos en la empresa ya que no puede
considerarse a la funcion créditos como un freno a las ventas sino como filtro para las
mismas (P.5)

Las responsabilidades de esta cuenta son grandes debido a que se tiene que
prever muchas circunstancias dentro de las cuales determinar quiénes seran los clientes
gue nos pagaran, como podemos recuperar lo perdido, por lo consiguiente el gerente de
finanzas deberéa de realizar calendarios de pagos segun las fechas establecidas entre el

consumidor y el otorgante.
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Dentro de las responsabilidades también podemos mencionar las llamadas que
se tienen que realizar para cobrar por créditos concedido que se brindaron a un plazo no
mayor y a plazos vencidos por lo cual el administrador de estas cuentas debera de
actualizar las bases de datos que se generaron durante la informacién requerida y asi
poder presentarlas a las oficinas correspondientes que se encargan de realizar estos
cobros.

También es importante sefalar que las responsabilidades que tienen los
administradores de estas cuentas es la de poder brindar un informe exacto de los
deudores que conforman nuestra cartera de cobro. Como administradores de cuentas
por cobrar se debe realizar detalladamente las gestiones de cobros, para que la oficina
de contabilidad tenga al dia los libros auxiliares de cuentas por cobrar para asi poder
hacer ajustes cuando se requiere.

Como parte de la responsabilidad que tiene las cuentas por cobrar es agilizar y
garantizar la recuperacion de cartera, para conocer limites de créditos y tipos de créditos
gue se otorgan a diversos tipos de clientes que tienen la organizacion y asi prever los
fraudes por parte de empleados. (Camacho y Amada, 2016, P. 15)

4.5. Factores que concurren en la determinacion de la politica de cuentas por

cobrar

El objetivo de la politica de cuentas por cobrar consiste en promover las ventas y las
utilidades, hasta el punto en que el rendimiento de la inversién en cuentas adicionales
continule siendo inferior al costo de capital, ¢ qué factores de costo y beneficio se deben
tomar en cuenta en el analisis?

Los costos principales asociados con las cuentas por cobrar son: los de cobranza, los de
capital, los de morosidad en pagos, los de incumplimiento.

Costos de cobranza. Si la politica de la empresa es vender estrictamente al
contado, no tendra costos de cobranza porque todos los clientes haran sus pagos al
recibir las mercancias, pero si comienza a extender crédito esperando que atraera mas
negocios incurrird en costos de cobranza porque tendra que contratar a un gerente de

crédito con ayudantes y contadores dentro del departamento de finanzas.
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Conseguir fuentes de informacion de crédito que le ayuden a decidir cuales
clientes son confiables y sostener y operar de modo general un departamento de crédito
proveyéndolo de elementos esenciales como papeleria, gastos de correo y tiempo de
computadora.

Costos de capital. Una vez que la empresa decide otorgar crédito, tiene que
obtener recursos para financiarlo. Debe pagar a sus empleados, a sus proveedores de
materias primas Yy a todos aquellos que fabrican y distribuyen el producto mientras
espera a que el cliente pague por él mismo.

La diferencia de tiempo implica que tendra que conseguir recursos por fuera (o
utilizar los generados internamente, que se podrian invertir con mas provecho en otra
parte, para cumplir con sus pagos mientras espera los de sus clientes. El capital es caro
y la empresa tiene que soportar el costo.

Costo de morosidad. La empresa incurre en costos de morosidad cuando el cliente
se demora en pagar. El hecho de que no pague a tiempo aumenta otros costos a los que
van asociados con la cobranza normal. Habr4 que pagar el costo de los recordatorios
gue se envian por escrito, de las demandas por via legal, de las llamadas telefénicas y
de otros medios que se emplean para cobrar.

Si la empresa se ve en el caso de pasar la cuenta a una agencia de cobros por lo
general perdera una parte considerable de la cantidad que se recupere como pago por
los servicios de la agencia. La morosidad en los pagos inmoviliza recursos que podrian
estar generando beneficios en otra parte, lo cual viene a crear un costo de oportunidad
por el tiempo adicional en que los recursos esta inmovilizados después de transcurrido
el periodo de cobro normal.

Costos de incumplimiento. La empresa incurre en costos de incumplimiento
cuando el cliente no paga definitivamente. Ademas de los costos de cobranza, de capital
y de morosidad en que incurrié hasta ese momento, la empresa pierde el costo decida
gue la cuenta morosa se ha vuelto incobrable.

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

se esperan de una politica mas liberal. (Bolten, 1994, P. 563-564)
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45.1. Politicas de cobro

Las politicas de cobro son generalmente establecidas por las instituciones financieras u
organizaciones con el fin de salvaguardar los patrimonios de estas mismas, pueden ser
variables y diferentes, pero mediante ella se rigen para obtener resultados eficientes.

Las politicas de cobro son reglamentos o normas que se utilizan para gestionar
los debidos “cobros” que se concedieron a través de un crédito, para tratar de recuperar
aquellos préstamos 0 mercancias. Se debe de tener cuidado cuando las organizaciones
implementen sus politicas para que no sean demasiadas agresivas, deben de esperar
un tiempo razonable después de la fecha pactada para realizar las debidas cobranzas,
en muchos casos suele suceder que el cliente tenga deseos de pagar, pero esta pasando
por problemas entonces este expone su situacion y continua ante la organizacion y se
compromete para una fecha considerable para realizar su debido pago.

“En condiciones normales en la primera semana de vencida la factura se le hace
un llamado al cliente, a los 15 dias se le envia un recordatorio amable, a los 30 dias un
recordatorio mas enérgico y durante el mes siguiente se puede gestionar la cobranza a
través de un representante de la empresa. Si el cliente no liquida su adeudo, este debe
turnarse al departamento legal para su cobro.”

Con el fin de que una organizacion pueda recuperar sus cuentas por cobrar
implementa politicas 0 métodos para recuperar sus importes vencidos, el cual consiste
en que un gestor 0 agente ejecutivo agote las vias necesarias para que el deudor ponga
al dia su crédito o por lo menos poder saber el ¢,porque? Ha venido decayendo su crédito,
y mas aun cuando el cliente a lo largo de los plazos ha mantenido al dia su crédito.

El banco de finanzas su politica de cobro es primeramente agotar las vias a través
de llamadas y mensajes de textos, luego proceden mediante el gestor que es el que se
encarga de visitar el domicilio de la casa de habitacion, domicilio del trabajo, esto con el
propoésito de que el cliente sienta la presion y ponga al dia su crédito para evitar estos
tipos de cobros vergonzosos, ya que muchas veces estos gestores pueden ser amable

y discretos o pueden ser indiscreto al momento en que te visitan a tu centro de labores.
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Las politicas de cobros juegan un papel fundamental en la administracién de las
cuentas por cobrar, porque a través de ellas se pueden lograr los objetivos que se
propone cualquier identidad financiera para recuperar lo que ain no se vuelto incobrable,
pero también ejercen presion legal por los medios judiciales para aquellos clientes que
no den respuestas a lo que se le concedi6 en la debida solicitud de crédito. (Camacho y
Amada, 2016, P. 21-22)

4.6. Establecimiento y vigilancia de las politicas de las cuentas por cobrar

Una vez que se elige la politica de cuentas por cobrar capaz de maximizar las utilidades,
gue en el ejemplo fue la de 2/10 neto a 30 dias, ¢.como se implanta y se vigila?

No es posible conceder crédito sin mas a todo cliente potencial que lo solicite. Es
preciso investigarlos cuidadosamente y eliminar dentro de lo posible a los que ofrezcan
posibilidades de incurrir en morosidad o incumplimiento, antes de que causen pérdidas
a la empresa. Esto exige un proceso de seleccion y que se determine la tasa de
rendimiento que se puede esperar de la concesion de créditos. Los directores de
finanzas no estaran dispuestos a exe tender crédito, aunque resulte costeable, si el
rendimiento es inferior al costo del capital que se utilizara para financiarlo.

Después de la seleccion inicial, el director de finanzas tendra que vigilar
constantemente las cuentas por cobrar existentes para detectar cualquier deterioro y
sefalar las que presenten problemas, a fin de rectificar la situacion antes de que la
empresa incurra en pérdidas considerables. No se concederd mas crédito a un cliente
gue deje de cumplir, sélo porque al principio se pensé que era un riesgo aceptable. Se
van a examinar algunos de los métodos de vigilancia que los directores de finanzas
pueden aplicar. (Bolten, 1994, P. 570-571)
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4.6.1. El proceso de seleccién

Las normas tradicionales. A las normas tradicionales se hace referencia de manera un
tanto vaga llamandolas las cinco C: capital caracter, condiciones, capacidad y colateral.?
El capital se estima normalmente por la importancia y la estabilidad financiera de los
clientes, reflejadas en sus estados financieros. El andlisis tratandose de una sociedad,
enfocara las cuentas de capital del cliente potencial, el capital contable y el activo total.
En el caso de una cuenta personal, se examinaran los aspectos analogos de los estados
financieros individuales.

El caracter (solvencia) del cliente potencial se juzga normalmente a través de su
reputacion y su determinacion por pagar. Hay que estudiar sus antecedentes comerciales
y sus habitos de pago, asegurandose de que la administracién ha operado siempre con
toda la intencién de cumplir con sus obligaciones y ha mantenido buenas relaciones
con sus proveedores. No hay que dejarse influir por la charla del cliente potencial cuando
insiste en que si no se le otorga crédito de inmediato se ird con la competencia. Los
clientes honorables comprenden que se necesita cierto tiempo para investigar sus
referencias y se muestran dispuestos a cooperar.

Al estudiar a los clientes potenciales se deben juzgar sus antecedentes de pago
de acuerdo con las condiciones econdmicas generales que predominaron durante el
periodo que se investiga. Muchas veces los riesgos marginales podran aparecer mas
aceptables de lo debido por encontrarse en auge econémico.

Lo que se debe hacer es examinar los antecedentes del solicitante para ver si ha
pagado sus cuentas incluso en periodos de recesion econdmica. La concesion de crédito
a clientes que han tenido problemas para pagar en esas circunstancias dara lugar a que
la empresa sea el proximo acreedor que sufrira cuando el auge haya pasado.

La capacidad de pago del cliente potencial se ha juzgado clasicamente de acuerdo
con el volumen de su activo de mayor liquidez; es decir, efectivo, valores realizables,
inventario y cuentas por cobrar, con base en que a ellos recurrira el cliente para pagar
las cuentas. Por supuesto, hay que examinar la "calidad" del activo circulante. Por
ejemplo, si el inventario parece anticuado Yy dificil de vender, no se podra confiar en el

activo circulante como buena indicacion de la capacidad de pago.
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Se puede conceder crédito g un cliente, a pesar de las reservas en cuanto a su
aceptabilidad, si se de obtener garantia colateral que se pueda vender para satisfacer
las reclamaciones en caso de incumplimiento.

Cuantificacion del riesgo. El director desarrolla cierta intuicion que permite evaluar
la aceptabilidad de los clientes potenciales; pero también hay técnicas que permiten
establecer con mas precision el riesgo asociado con cada uno. Una de esas técnicas es
el analisis discriminante y mediante el cual se intentan determinar los riesgos
potencialmente buenos y malos aplicando la estadistica.

En seguida se calculan los valores de los indicadores tomados de los estados
financieros del cliente potencial y se comparan con los promedios histéricos de la tabla
4.1 Cada vez que el cliente aparezca en o por debajo del valor histéricamente malo de
cada indicador, se puede aumentar en forma arbitraria en un 10 por ciento el riesgo de
gue el cliente no pague, representando uno de diez indicadores que fueron, ejemplo el
tipico de riesgos de créditos histéricamente malos. Cada vez que el valor del indicador
guede entre los niveles historicos bueno y malo, el riesgo de falta de pago se puede

aumentar en un 5 por ciento ver tabla 4.1

Tabla 4.1
Estandares histéricos de diversos indicadores de aceptabilidad de crédito.

Indicadar Valor Riesgo acumulado de crédito
1. Razdn del circulante 201 0
2. Razon entre el activo disponible y pasivo circulante 1.0:1 5%
3. Capital de trabajo 5% 1 millones 5
4. Razan pasivo/ capital contable 3{."1 d";'l
5. Activo total 5 10 millones 5 2 millones
6. Rotacion de cuentas por cobrar 12 veces 9.7 veces
7. Rotacian de inventarios 4.5 veces 3.7 veces
8. Ingreso total 5 50 millones 5 22 millanes
4. Antecedentes de pago en ese afo Atiempo con retraso
10. Total de cuentas por pagar % 50,000 5 700,00

Fuente (Bolten, 1994, P. 572)
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Por ejemplo, si los niveles de los indicadores del solicitante en cuestion son como
se indica en la tabla 4.2, se puede ver que la razon entre activo disponible y pasivo a
corto plazo queda entre los niveles histéricamente bueno y malo, de manera que el riesgo
de que no haya pago se aumenta en un 5 por ciento. De modo similar, la razon
pasiva/capital contable esta el nivel histéricamente malo, de manera que las
probabilidades de que el cliente no pague se pueden aumentar en un 10 por ciento,

haciendo un total acumulado del 15 por ciento ver tabla 4.2.

Tabla 4.2
Valor de los indicadores de un probable cliente

INDICADOR WVALOR RIESGO ACUMULADO DE CREDITO
1. Razon del circulante 201 0
2. Razon entre el activo disponible v pasivo circulante 201 5%
3. Capital de trabajo 5 1.5 millones 5
4. razon pasivo/ capital contable i 15
5. Activo total %15 millones 15
6. Rotacion de cuentas por cobrar 14 veces 15
7. Rotacion de inventarios 4.5 vyeces 15
E. Ingreso total % 55 millones 15
9. Antecedentes de pago en ese ano A tiempo 15
10. Total de cuentas por pagar 5 600,000 20

Fuente (Bolten, 1994, P. 573)

El total de cuentas por pagar queda entre los estandares histéricamente bueno y
malo, pudiéndose aumentar el riesgo en otro 5 por ciento para hacer un total de 20 por
ciento. En suma, se ha asignado un 20 por ciento de probabilidades de que este cliente
en perspectiva no pague su cuenta.

Si se analiza el riesgo que ofrece cada cliente comparando sus indicadores con
los estandares establecidos, como en la tabla 4.1, se podra clasificarlos en determinada

categoria.
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Habra algunas que tendran 5 por ciento de probabilidades de no pagar, otros que
tendran el 10, otros el 15 y asi sucesivamente hasta llegar a las categorias mas altas de
riesgo. Naturalmente, se procurard otorgar crédito primero a la categoria que presente
menos riesgo Yy luego, de resultar costeable, a la que sigue.

Aunque este método es inexacto, permite al director de finanzas asignar una
clasificacion cuantitativa a cada cliente, y se puede mejorar afiadiendo el juicio intuitivo
del director respecto al cardcter (solvencia) y a cualquier garantia colateral que se
ofrezca. (Bolten, 1994, P. 571-573)

4.6.2. Fuentes de informacion

¢,Donde se obtiene la informacion necesaria para cuantificar y evaluar el riesgo que
ofrece el solicitante de crédito?

La seccion dedicada a los pagos indica que el cliente tiene antecedentes
de haber cumplido con sus obligaciones de pago en el ultimo periodo.

La seccion de pagos propone al director de finanzas una idea acerca de la
experiencia de otras empresas que han concedido crédito a este cliente. Es posible
juzgar las condiciones de crédito que se pueden ofrecer si se planea competir con los
actuales proveedores de este cliente potencial.

La seccion de finanzas del informe de Dun and Bradstreet proporciona informacion
acerca de la situacion financiera del cliente. Se presenta un balance actual y algunas
partidas del estado de resultados, incluyendo la renta anual y la cobertura del seguro.

La seccion bancaria revela el estado actual de las relaciones del cliente con el
banco. Como este ultimo no lo pierde de vista porque a través suyo se efectlan los flujos
de efectivo, las buenas relaciones bancarias son un buen indicador de que el riesgo es
aceptable. También pueden indicar que el cliente puede recurrir al financiamiento
bancario para pagar sus créditos en caso de que se presente un problema de efectivo
debido a los compromisos de temporada.

La seccion historica revela las aptitudes personales de la administracion. En este
ejemplo se puede ver que se trata de una empresa familiar manejada por padre e hijo

que parecen ser técnicamente competentes.
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La seccion dedicada a las operaciones indica las relaciones del solicitante con
sus clientes. Se puede ver que tiene sélo doce cuentas, localizadas principalmente en
el area de Detroit.

Esto podria resultar problematico en el caso de que una de las cuentas mayores
demorara los pagos, porque trastornaria una porcion relativamente alta del flujo de
efectivo de Arnold Metal Products, lo que a su vez perjudicaria el pago del crédito que
se le haya concedido.

Asimismo, si el director de finanzas sabe por experiencia que alguno de los
informes de operacion contenidos en el reporte es indicador de la aceptabilidad del
cliente, lo puede agregar a las variables de la tabla 4.1. (Bolten, 1994, P. 573-575)

Joaquin Moreno (2009) afirma que “se puede obtener financiamiento con la venta
de las cuentas por cobrar. Esto es una fuente importante para generar flujo de
efectivos en el financiamiento de la empresa.” (P.81)

En muchas ocasiones unas de las herramientas que utilizan los bancos para
otorgar créditos son atreves de tarjetas de créditos las cuales se convierte en cuenta por
cobrar para ellos y para nosotros significa un pago que realizamos mensualmente con
cuotas variables.

Métodos que ayudan a reducir la exposicion de riegos
1. La venta de factoring: Son las operaciones donde la empresa vende y cede sus
cuentas por cobrar, también podemos decir que son aquellas ventas que realizo
una empresa u organizacion.

El factor (institucién financiera) al comprar las cuentas por cobrar amparadas por
facturas o recibos que hagan constar lo adeudado, esta cobra un interés y una comision
tomando en cuenta aquellos riesgos que incurren el incumplimiento de los importes
vencidos.

2. Seguro de crédito: son aquellas compafiias que se encargan de que el mismo
cliente sea el que pague estos seguros como parte de lo pactado entre ambos
aparte ofrece proteccion contra fraudes y dafios que tiene como objeto la

cobertura del riesgo de impago por parte del deudor.
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Los seguros de crédito, se establece con caracter general que la compaiiia

aseguradora debera aceptar de forma previa y particular los riesgos en los que incurra el

asegurado. De esta forma, el asegurado debe recibir conformidad por parte de la

aseguradora de aquellos riesgos que puede aceptar, tanto en lo que se refiere a la

identidad del deudor como de la cantidad a aceptar.

3.

Los grupos financieros estan integrados por una sociedad porque son los
intermediarios de distinto tipo, con reconocimiento legal que se comprometen a
seguir politicas y a responder conjuntamente de sus pérdidas.

Reduccion de riesgo: las inversiones van de la mano con tasas de interés, tasas
de inflacion tasas de conversion de monedas y diferencias administrativas entre
las empresas, para reducir los riegos se debe distribuir ampliamente los activos y
crea una especie de proteccion ante el riesgo.

Estados financieros. Los estados financieros de las empresas que los hacen
publicos son otra fuente de informacién que el director de finanzas puede utilizar
para evaluar el riesgo que ofrece un cliente potencial.

Referencias bancarias. Los directores de finanzas deben ponerse en contacto con
el banco del solicitante, como parte rutinaria del proceso de investigacion.
Oficinas de crédito. El director de finanzas debe confirmar también con alguna
oficina centralizada de crédito, como la Asociacion Nacional de Gerentes de
Crédito que  obtiene informacion en muchas fuentes y areas geogréficas

reuniéndola en un informe. (Camacho y Amada, 2016, P. 27-28)

4.6.3 Evaluacion de las lineas de crédito

Una vez que se elige la politica de crédito que maximiza las utilidades de la empresa y

se sabe la manera de clasificar a los solicitantes de acuerdo con el riesgo que ofrece

cada uno, ¢,qué riesgo total debe aceptar la empresa? ¢ Cuanto crédito debe conceder a

los miembros de una categoria de riesgo determinada?
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Linea del cliente individual. ¢ Cuanto crédito extendera la empresa a un cliente?
No conviene extender demasiado crédito a un cliente, para evitar que la empresa reciba
un duro golpe en el caso de que dicho cliente falle inesperadamente. Hay que fijar un
limite para el crédito que se concedera a un cliente, aunque la probabilidad de que no
cumpla se considere muy remota.

El crédito total. No sOlo debe haber un limite para el crédito que la empresa
conceda a determinado cliente, sino que se debe fijar también para el riesgo que debe
aceptar a través de la totalidad de los créditos que se otorguen. ¢A qué nivel de riesgo
general debe la empresa suspender los créditos y exigir el pago al contado?

La respuesta radica en el rendimiento que la empresa espera al financiar las categorias

gue ofrecen mayor riesgo. (Bolten, 1994, P. 577-578)

4.6.4. Vigilancia de las cuentas por cobrar

El solo hecho de establecer una linea de crédito comercial para cada cliente individual y
una linea de crédito total no implica que el director de finanzas se pueda olvidar de
ahi en adelante de la administracion de cuentas por cobrar. Es muy importante vigilar
constantemente, para detectar cualquier indicacion de deterioro en la capacidad de pago
de algun cliente o de que se esta concediendo un crédito excesivo en conjunto.

Vigilancia del crédito individual. El director de finanzas puede detectar el deterioro
de la aceptabilidad de un cliente observando con todo cuidado ciertos indicios muy
elocuentes.

Vigilancia del crédito total. Corresponde también al director de finanzas buscar
constantemente ciertos indicios que sugieren la necesidad de introducir un cambio en

la politica de cuentas por cobrar. (Bolten, 1994, P. 580)
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4.7. Métodos alternativos de financiamiento de cuentas por cobrar

En vez de financiar las cuentas por cobrar consiguiendo recursos para invertirlos en ellas,
el director de finanzas puede recurrir a métodos especiales que pueden resultar menos
costosos y disminuir la exposicion al riesgo de incumplimiento. Entre los métodos
relativamente comunes se pueden mencionar: la venta de cuentas por cobrar (facturan),
el seguro de crédito, las compaiiias financieras "de grupo" o subsidiarias y diversas

maneras de reducir la exposicion al riesgo. (Bolten, 1994, P. 582)

4.7.1 Laventade cuentas por cobrar (factoring)

El método consiste en vender las cuentas por cobrar de la empresa a un factor (agente
de ventas o comprador de cuentas por cobrar) conforme a un convenio negociado
previamente y por lo general flexible. Por lo regular se dan instrucciones a los clientes
para que paguen sus cuentas directamente al agente o factor, quien actia como
departamento de crédito de la empresa. Cuando recibe el pago, el agente retiene una
parte por concepto de honorarios y abona el resto a la cuenta de la empresa.

La mayoria de los agentes o factores pueden desempeiiar todas las funciones del
departamento de crédito: investigar y evaluar a los clientes potenciales y cobrar las
cuentas. A veces asumen todo el riesgo de incumplimiento mediante un convenio segun
el cual adquieren las cuentas por cobrar de la empresa sin responsabilidad por parte de
ésta. Si la cuenta se adquirid en esas condiciones, el agente absorbera la pérdida que
se derive de la falta de cumplimiento. (Gémez, 1994, P. 43)

Sin embargo, la mayoria de las cuentas por cobrar se adquieren con
responsabilidad de la empresa; es decir, que si el agente no logra cobrar la empresa
tendra que reembolsar el importe ya sea mediante el pago en efectivo o reponiendo la
cuenta incobrable por otra mas viable. Desde luego, la comision del agente es mas alta

cuando adquiere las cuentas sin responsabilidad por parte de la empresa.
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El agente puede también prestar recursos a la empresa como un adelanto que se
devolvera cuando el cliente pague la cuenta. Carga intereses por el préstamo y la tasa
es generalmente mas alta que la que cargaria el banco si prestara con garantia de las
cuentas por cobrar.

Beneficios del “factoring". Los principales beneficios que aporta este método
radican en los costos que la empresa ahorra al no manejar sus propias operaciones de
crédito. No hay costos de cobranza, puesto que el agente se encarga de cobrar la cuenta
no hay costos del departamento de crédito, como contabilidad y sueldos, la empresa
puede eludir el riesgo de incumplimiento si decide vender las cuentas sin
responsabilidad. (Gémez, 1994, p. 44)

Aunque esto por lo general resulta mas costoso, y puede obtener recursos con
rapidez y practicamente sin ninguno de los retrasos y costos que implica la solicitud de
un préstamo o la venta de valores. El agente anticipa dinero automaticamente tan pronto
como la cuenta queda abierta.

Costos del “[facturan". Por lo general, el agente carga una comision por sus
servicios o descuenta el valor nominal de la cuenta cuando se la compra a la empresa.
Por ejemplo, si la cuenta importa $1,000, el agente podria pagar unicamente $950 por
ella. Significaria un descuento del 5 por ciento en una cuenta por cobrar a 90 dias, o sea
una tasa de interés anual efectiva del 20 por ciento (4 veces el 5 por ciento).

Esta es la remuneracion al agente por atender las cuentas. Si el agente adelanta
dinero a la empresa y ésta toma los $950 antes de que la cuenta sea cobrada por aquél,
se le cargaran intereses.

Implicaciones para el director de finanzas. Los ejecutivos de la empresa pe- diran
al director de finanzas que analice las alternativas de financiar internamente las cuentas
por cobrar o de financiarlas mediante el "factoring”. Si el costo de este ultimo es menor
gue el del financiamiento interno, se recomendard el "facturan" y viceversa.
(GOmez,1994, P 45)
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Por ejemplo, supongase que la empresa tiene cuentas por cobrar a 30 dias por
valor de $1,000, las cuales puede vender al agente sin responsabilidad con un descuento
del 5 por ciento (comisién por servicios) del valor nominal, recibiendo por adelantado un
préstamo equivalente a los $950, al 10 por ciento anual. Los costos de estas alternativas

se comparan en seguida:

A través del agente Financiadas internamente
Costo de capital $ 25

Comision por servicios £5() Gasto previsto por
Interés sobre el adelanto 23,75 cuentas malas 100
Costos totales 57395 Costos totales 5125

Como una alternativa, la empresa podria financiar internamente las cuentas con
un costo de capital, después de impuestos, del 10 por ciento anual, estimando que un 10
por ciento del valor nominal de las cuentas podra resultar incobrable y habra que cargarlo
a gastos como cuentas malas. Puesto que el servicio de la agencia es la alternativa

menos costosa, se recomendara que se recurra al agente. (Bolten, 1994, P. 582-584)

4.7.2. Seguro de crédito

Hay compafias de seguros especializadas que aseguraran a la empresa contra
incumplimiento de las cuentas por cobrar, por cantidades excepcionalmente altas y en
un periodo cualquiera.

Por ejemplo, si la falta de cumplimiento promedio que se espera en el periodo
asciende a $20,000, pero la empresa en realidad sufre una pérdida de $40,000, la
aseguradora reembolsara 80 por ciento de la pérdida arriba de la cantidad esperada, que
en este caso serian $16,000. La cifra se obtiene determinando que la pérdida fue superior
en $20,000 a lo que se esperaba en el periodo y tomando el 80 por ciento de esa
cantidad. La empresa soporta el resto de la pérdida inesperada, o sea $4,000. Esta
cobertura del 80 por ciento se conoce como factor de coaseguro. La compariia de
seguros espera que al tener que soportar parte de la pérdida, las empresas trataran de

evitar las pérdidas inesperadas que se producen por descuido o intencionalmente.



71

El seguro de crédito puede ser particularmente conveniente cuando la empresa
sélo tiene pocas cuentas por cobrar de importancia. En esas condiciones, si cualquiera
de ellas deja de pagar los efectos seran devastadores. También puede ser util para las
empresas que tienen muchas cuentas pequefias cuyo riesgo es mayor que el promedio.

Algunas veces el banco exige el seguro de crédito como condicidn para prestar
recursos a la empresa tomando las cuentas por cobrar como garantia colateral. Su
intencion es asegurarse de que dicha garantia no va a resultar carente de valor en el
caso de que haya que recurrir a ella para recuperar el préstamo.

Este seguro tiene también algunos aspectos poco atractivos. Tiende a ser relativamente
caro, variando su costo con el riesgo que ofrezcan las cuentas por cobrar y estando
calculado como porcentaje de las ventas de la empresa.

La compafiia de seguros puede rehusarse a asegurar ciertas cuentas que son
justamente las que mas necesitan el seguro, y algunas veces la injerencia del asegurador
en el manejo del departamento de crédito puede resultar Inaceptable para la
administracion. (Bolten, 1994, P. 584)

4.7.3. Compaiias financieras "de grupo”

Algunas empresas han establecido subsidiarias, de su propiedad, para financiar sus
cuentas por cobrar. Por ejemplo, General Motors Acceptance Corporation, Ford Motor
Credit y Sears Roebuck Acceptance Corporation son compafiias financieras “de grupo".

A veces la creacion de una de estas companiias facilita la obtencién de recursos
debido a que tienen mucha experiencia con instrumentos financieros como el papel
comercial y, por supuesto, da mas flexibilidad a la compafiia matriz cuando se trata de
otorgar crédito para fomentar las ventas.

Sin embargo, la capacidad de la empresa para obtener préstamos no mejora
probablemente. Casi con seguridad, el procedimiento es mas costeable que el “factoring”
o el préstamo bancario para financiar cuentas por cobrar, porque su costo de capital por

lo general es inferior al de los préstamos bancarios (Bolten, 1994, P. 584)
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4.7.4. Otras estrategias de cuentas por cobrar

Un método consiste en la consignacion del producto con el cliente, en vez de la venta
directa. Segun el acuerdo de consignacion, la empresa conserva la propiedad de las
mercancias y cobra a medida que el cliente las vende. Si por alguna razon el cliente deja
de ser aceptable, la empresa puede recuperar ine mediatamente los articulos, puesto que
siguen siendo de su propiedad. Larapidezy la seguridad legal con que la consignacion
permite a la empresa recuperar sus mercancias (en vez de la dificil tarea de obligar al
pago cuando se ha concedido crédito) ayuda a disminuir el riesgo.

La empresa puede insistir en una garantia colateral para asegurar la linea de
crédito que concede al cliente. Es de esperar que la colateral se transferira a propiedad
de la empresay se vendera para satisfacer el importe del crédito en caso de que el cliente
incurra en falta de cumplimiento. Sin embargo, no siempre resulta facil hacer la
conversion, ni asegurarse de que tendra valor suficiente para satisfacer en su totalidad
la reclamacion.

Desde luego, la empresa puede adoptar la politica de vender exclusivamente al
contado a algunos o a todos sus clientes, con lo cual eliminara el riesgo. Por ultimo,
puede conceder sélo créditos pequefios al principio y ampliarlos en forma gradual a
medida que se fortalecen las relaciones comerciales. Asi, el director de finanzas podra ir
observando el caracter del cliente y evitara las pérdidas indebidamente grandes que

pueden sobrevenir cuando se opera con personas desconocidas. (Bolten, 1994, P. 585)
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Conclusion

Al compilar informacion significativa sobre administracion financiera como una
herramienta de las finanzas para la toma de decisiones en el manejo de inventario y
cuentas por cobrar, se presentan las siguientes conclusiones.

Los conceptos de la administracion financiera como una base tedrica general,
introducen al temay a una mejor compresion de la relevancia que tiene la administracion
financiera en las entidades para lograr un manejo adecuado de los recursos con los que
se cuenta.

El andlisis de la administracion del capital de trabajo como una herramienta
fundamental para el manejo de efectivo y valores; deja por sentado la importancia de
esta labor dentro de las empresas, ya que la viabilidad de las operaciones depende de
la capacidad del gerente financiero para administrar con eficiencia cada uno de los
activos y pasivos corrientes que logren ese equilibrio entre liquidez, rentabilidad y riesgo
gue a la postre concede una mayor libertad en la toma de decisiones y un al aumento
del valor de la empresa.

Al manejar la administracion de inventarios (Al) como una actividad primordial para
sostener la operatividad de la empresa, asegura que se contara con la posibilidad de
mantener el stock de materia prima o productos necesarios con los que se produciran
los bienes y servicios, que tendran resultados satisfactorios en la satisfaccion de la
demanda y minimizacion de las perdidas

Cuando se trazan los objetivos, politicas y métodos alternativos de la
administracion de las cuentas por cobrar como una necesidad imperante del
administrador financiero se maximiza el rendimiento de la inversién y utilidades, pero a
su vez debe tener sumo cuidado en el seguimiento minucioso a lo antes mencionado
pueden convertirse en un arma de doble filo puesto que en un futuro mas cercano que
lejano pueden convertirse en pérdidas que desestabilicen la liquidez o en un caso mas

tragico lleven a la quiebra a cualquier empresa.
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