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Resumen

En el presente seminario de graduacion el tema de investigacion general es finanzas
empresariales enfocadas en las decisiones financieras a corto plazo. Las finanzas tienen
como fin generar y comunicar informacion atil de tipo cuantitativo para la oportuna toma
de decisiones, se centra en las decisiones monetarias que hacen las empresas. Se
aborda elementos importantes para el desarrollo de una empresa, dado que la razon de

ser de la administracion financiera radica en la maximizaciéon de las utilidades.

El objetivo general del trabajo es desarrollar los aspectos generales de las finanzas a
corto plazo, describiendo los diferentes elementos que integran, como es el capital de
trabajo, inversiones a corto plazo, cartera de cobro y la administracién de inventarios; se
plantean sus conceptos, importancia e implementacion para mejorar el desempefio de la

organizacion.

Los elementos integradores del capital de trabajo tienen como objetivo primordial
manejar cada uno de los activos y pasivos circulantes de la empresa de tal manera que
se mantenga en un nivel aceptable en la misma. Las inversiones a corto plazo es un
aspecto importante para la toma de decisiones siendo parte del activo de las empresas.
Se aborda las diferentes formas de crédito que se pueden presentar, el proceso
sistematico de la evaluacién el seguimiento y el control de las cuentas por cobrar. En la
administracion de inventarios se describe los tipos de inventarios que se requieren para

manejar de manera estratégica una organizacion.

Para desarrollar este trabajo investigativo se recopilé informacién mediante literatura
bibliografica de diversos autores especializados en las finanzas, entre ellos: James C.
Van Horne, John M. Wachowicz, Jr., Eduardo Court, Lawrence J. Gitman, Chad J. Zutter,
entre otros, de igual manera se aplicaron las normas APA version niumero seis, con

orientaciones metodologicas del tutor del seminario de graduacion.



Introduccién

El presente trabajo de seminario de graduacion se aborda como tema general las

finanzas empresariales y como subtema decisiones financieras a corto plazo.

En las finanzas se aplica técnicas y herramientas analiticas en los estados financieros
de propdésito general y datos relacionados para obtener estimados e inferencias Utiles
para la toma de decisiones. El analisis de los estados financieros disminuye la
incertidumbre del analisis de negocios. No subestima la necesidad de un criterio experto
sino que, en vez de eso, proporciona una base sistematica y eficaz para el analisis de
negocios. Las decisiones financieras a corto plazo son de vital importancia para las

empresas, en este actual mundo de negocios en que vivimos.

El objetivo general del presente trabajo comprende desarrollar los aspectos generales
de las finanzas a corto plazo, describiendo los diferentes elementos que integran, los
administradores financieros deben proyectar flujos de efectivo futuros y luego evaluar el
efecto posible de estos flujos; también deben planear una liquidez adecuada para pagar

facturas y otras deudas cuando se venzan.

Para alcanzar los objetivos propuestos en el presente trabajo se aborda el tema
mediante cuatro capitulos. En el primer capitulo se plantea el concepto de liquidez, su
importancia, aspectos relacionados al capital de trabajo, ciclo operativo y ciclo de
efectivo. En el segundo capitulo se presenta las diferentes maneras de invertir a corto
plazo, como son los titulos de renta fija y renta variable, los portafolios de inversion, asi

como los aspectos a considerar al momento de invertir.

En el tercer capitulo, se aborda el concepto de crédito teniendo en cuenta los
diferentes tipos de créditos, asi como las politicas y procedimientos de cobranza que se
pueden aplicar. En el capitulo se estudia los tipos de inventarios (inventario fisicos, por
funcién y segun su forma), se plantea diferentes tipo de inventario para su debida
administracion y las técnicas de control que este tendra para mantenerlo actualizado y

se aplique a la realidad de la empresa.



Justificacion

La creacibn de la presente investigacion documental basada en las finanzas
empresariales y las decisiones financieras a corto plazo se realiza con el fin de optar al
titulo de licenciadas en Administracion de Empresas. El contenido que se aborda es de
gran importancia, en donde se aborda temas y conceptos propios del tema en cuestion

de estudio para conocer y analizar debidamente la informacion financiera.

El presente trabajo estara a disposicion de la UNAN-Managua con la finalidad de
ofrecer una herramienta util a los estudiantes y empresarios emprendedores para realizar
un analisis sobre el estado de sus finanzas en sus respectivas empresas. Brinda la
oportunidad de entender las finanzas a los estudiantes de ciencias econdémicas y asi

poder desarrollarse en sus areas de trabajo.

El presente trabajo se caracteriza por ser una investigacion documental basada en la
recopilacion de informacién planteada en diversos libros escritos por especialistas en el
area de las finanzas relacionado al tema del seminario de graduacion en donde se
describen de una forma concreta la tematica del trabajo realizado tomando sus

referencias bibliografica e implementando las normas APA.

Para futuras investigaciones resultarq el escrito como una herramienta eficaz y
oportuna puesto que contiene la informacion mas importante y los detalles justos para
comprender cada aspecto del tema a tratar aportando un conjunto de informacién de

diferentes libros en un solo escrito con sus adecuadas referencias.



Objetivos

General

Describir los diferentes elementos y utilidad que integran a las finanzas empresariales en

la toma de decisiones a corto plazo de una organizacion.

Especificos

1. Describir los elementos integradores del capital de trabajo y su incidencia para un
Optimo desempefio empresarial.

2. Analizar las inversiones a corto plazo a través de los diferentes conceptos y su
relevancia en el proceso de toma de decisiones empresariales.

3. ldentificar los componentes del crédito y la cartera utilizados en las
organizaciones.

4. Determinar los tipos de inventarios y la importancia de cada uno.



Capitulo I: Capital de trabajo

La administracion del capital de trabajo, la administracion de los activos a corto plazo
(activos circulantes) y de las fuentes de financiamiento a corto plazo (pasivos circulantes
o de corto plazo) es de suma importancia para la mayoria de las pequefias empresas.
De hecho, tal vez no hay ninguna disciplina financiera que sea mas importante y, sin
embargo, mas mal entendida. Las buenas oportunidades de negocio se pueden dafar
en forma irreparable por una administracion no efectiva de los activos y pasivos a corto

plazo de una empresa (Longenecker, Moore, Petty, & Palich, 2010, pag. 573).

1.1 Laliquidez y su papel

Se utiliza el término de activos liquidos para describir el dinero y los activos que son
facilmente convertibles en dinero. Puede decirse que diferentes activos muestran
diferentes grados de liquidez. Por definicion el dinero mismo es el més liquido de los
activos; otros activos, a si vez presentan diversos grados de liquidez lo que depende de
la facilidad con que se les puede convertir en efectivo. Para los activos no son dinero, la
liquidez consta de dos dimensiones: el tiempo necesario para convertir el activo en
dinero; y el grado de certeza asociada con la razén de conversion, o precio, que se

obtiene por el activo.

Aungue la mayoria de los activos tiene cierto grado de liquidez, nos concentramos en
los activos mas liquidos de la organizacion: efectivos y valores negociables de manera
gue la administracion de la liquidez involucra el determinar la cantidad total de estos dos
tipos de activos que tendra la organizacion. Mantendremos constantes las politicas y
procedimientos de crédito de la corporacion, su administracion y control de inventarios y
la administracion de sus activos fijos, por que las decisiones tomadas en estos renglones

afectan la liquidez global de compaiiia.
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De esta forma se hace una definicion estrecha de liquidez a fin de simplificar nuestra

exposicion de determinados principios (Horne, 1997, pag. 359).

Liquidez significa que uno tiene los medios para realizar un pago de inmediato por una
compra o liquidar una deuda que ha vencido. Falta de liquidez es una situacion en el cual
uno tiene suficiente riqueza para pagar la compra o liquidar la deuda, pero no tiene los

medios para pagarla inmediatamente.

Para evitar dificultades ocasionadas por faltas de liquidez, las empresas necesitan
pronosticar sus salidas y entradas de efectivo cuidadosamente. Un plan que muestra

estos pronosticos se llama presupuesto de efectivo (Zvi Bodie, s.f., pag. 90).

1.1.1 Laliquidez cuando existen mercados perfectos de capital

Ya hemos vistos que bajo las hipétesis de mercados perfectos de capital, una empresa
podria alterar su valor variando su estructura de capital, su politica de dividendos y la
diversificacion de los activos que tienen. Si recordamos nuevamente estos supuestos, el
grado de liquidez de la corporacion no seria un asunto de importancia para los tenedores
de capital. Los inversionistas supuestamente manejarian sus portafolios de acciones
comunes Yy otros activos, asi como sus pasivos, en la forma que satisficiera su utilidad
de liquidez. Como resultado la liquidez de las compafiias individuales no seria un factor

gue aumente las riquezas del accionista.

En esencia, el argumento consiste en que la empresa no puede hacer algo en favor
de los inversionistas que ellos no pueden hacer ellos mismos. El mismo argumento se
ajusta a la irrelevancia de las decisiones de estructuras de capital (donde los
inversionistas pueden emprender un apalancamiento “hecho en casa” pidiendo prestado
por su propia cuenta) de las decisiones de dividendos (donde los acciones pueden
fabricar dividendos “hechos en casa” vendiendo una parte de sus valores) y de la
diversificacion de decisiones sobre activos (donde los inversionista pueden diversificarse

por cuenta propia).
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Dentro de este contexto no se puede justificar el exceso de efectivo. Es dinero de los
tenedores de capital y la administracion solo es su mayordomo. Si la compafiia no puede
emplear los fondos en proyectos que proporcionen rendimientos esperados no inferiores
a los requeridos por los mercados financieros, se debe de distribuir esa liquidez en
exceso. Dicho de otro modo, debe permitirse que los tenedores de capital utilicen los

fondos para inversion en otros esfuerzos que proporcionen los rendimientos apropiados.

Los supuestos de mercados perfectos de capital implican que si la empresa se vuelve
técnicamente insolvente e incapaz de pagar sus cuentas, los acreedores pueden entrar
instantaneamente y obtener un valor ya sea liquidando los activos, manejando la
empresa ellos mismos o efectuando una reorganizacion sin costos. Si se venden los
activos, se supone que se emplearan productivamente sin retraso o ineficiencia en otras
areas de la economia. Cuando damos cabida a las imperfecciones en el mercado, la
liquidez puede convertirse en la caracteristica deseable que afecta el valor (Horne, 1997,
pag. 360).

1.1.2 La administracion con imperfecciones en la liquidez

El déficit es la primera dimension de los costos de quiebra o bancarrota que surge de la
liquidacion de activos a precios “bajo par’ por debajo de sus valores econémicos, lo
mismo que de la productividad que se pierde al entrar en quiebra. La segunda son los
honorarios de la caja chica pagados a los abogados, fiduciarios en las quiebras, arbitros,
receptores, liquidadores y demas personas involucradas. Incorporados al fenémeno de
déficit se encuentran los considerables retrasos en los procedimientos de quiebra,

durante las cuales la organizacion y su valor pueden continuar deteriorandose.

En efecto los costos de quiebra representan un dren del sistema para los proveedores
de capital. Este dren obra en contra de los tenedores de capital, quienes tienen derechos
residuales sobre los activos en liquidacion. Otro resultado son las tasas de interés mas
elevadas en la medida en que los acreedores buscan formas de pasar a otras manos

todas o parte de los costos exentos de quiebra.
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Los inversionistas no pueden deshacerse de los costos de quiebra mediante la
diversificacion. Sin embargo, la negociacion puede reducir la probabilidad de quiebra al

mantener su liquidez.

Hacer que la quiebra sea menos probable hoy y en el futuro puede conceder algunos
beneficios a los accionistas como duefios residuales de la corporaciéon. De esta manera,
la empresa puede hacer algo en favor de los accionistas que ellos no pueden hacer por

ellos mismos.

Existe otra imperfeccion que tiene que ver con costos de contratacion de
administradores, trabajadores, proveedores y clientes. Si estas partes no pueden
diversificar sus derechos sobre la compafia en forma apropiada, pueden necesitar un
incentivo adicional mientras mas riesgosa sea la hegociacion. Este incentivo ya sea una
mayor compensacion, mejores precios para los proveedores o precios mas bajos para
los clientes, representa un costo para los tenedores de capital de la organizacion. Al
incrementarse la liquidez, se puede reducir el riesgo para estas partes y reducir los costos
ya citados (Horne, 1997, pag. 360).

1.1.3 Los beneficios en relacién con el costo

Uno debe de balancear el costo contra los beneficios asociados con la conservacion de
la liguidez. Al igual que todos los demés activos, los activos liquidos tienen que ser
financiados. En consecuencia, se puede pensar en el costo de la liquidez como
diferencial en el interés ganado sobre la inversion de fondos en activos liquidos y su
costo de financiamiento. Si la compafiia puede pedir prestado asi como prestar a la
misma tasa de interés, no habria ningun “costo” para mantener cualquier nivel de liquidez

deseado para reducir la probabilidad de una insolvencia técnica.
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Si las imperfecciones en los mercados de capital resultan en que la tasa para pedir
préstamos excede la tasa de conceder préstamos, hay un “costo” en el mantenimiento
de la liquidez. Bajo estas condiciones existe un intercambio entre los beneficios
asociados con la liquidez y el costo de conservarla. Entonces se puede determinar el

nivel 6ptimo de la liquidez mediante el analisis marginal.

La cuantificacion de este intercambio resulta compleja. Nuestro propdésito ha sido el
de explorar el problema en sus conceptos. Es importante recordar que la justificacion
para mantener efectivo y valores negociables depende de ciertas imperfecciones del
mercado los cuales hacen que los mercados financieros sean bastantes imperfectos. En
especial, uno necesita concentrarse en los costes de quiebra y las diferencias en las
tasas de préstamos y de pedir prestados de la compafiia. Alun con estas imperfecciones,
la empresa puede evitar o por lo menos reducir la posibilidad de la quiebra si tiene acceso

facil a un financiamiento externo.

En lugar de utilizar un amortiguador de liquidez, simplemente trataria de obtener
fondos externos para compensar una desviacion hacia abajo en los flujos de efectivos
de operacién. De esta manera la empresa podria satisfacer sus obligaciones de deuda
de deuda a los acreedores y contractual, pero no necesitaria mantener su liquidez a fin
de llevarlo a cabo. Si hay costos de flotacion asociados con el financiamiento externo,
esta alternativa se vuelve menos atrayente. Ademas de los costos de flotacion de caja
chica, puede haber imperfecciones que causen retrasos en la capacidad de la

corporacion para realizar financiamientos edn para realizar financiamientos externos.

Ambos factores fortalecerian la posicion de liquidez para reducir la posibilidad, y por

tanto el costo, de la quiebra.

Como podemos ver, el argumento mas importante que puede llevar a una
organizaciéon a mantener cualquier nivel de liquidez es la presencia de imperfecciones
en el mercado los cuales hace que la liquidez sea algo de valor. Se pueden aproximar
las diversas imperfecciones analizadas, es posible determinar, por lo menos en teoria, el
nivel apropiado en activos liquidos que debe mantener la compafia. En ausencia de
imperfecciones especificas en los mercados financieros, la administracion de la liquidez,

no aplica valor alguno para los accionistas (Horne, 1997, pag. 362).



1.1.4 Cuentas por cobrar e inventarios

Se pueden y se deben de evaluar las cuentas por cobrar e inventarios, casi de la misma
perspectiva de los activos fijos. Muchos proyectos de presupuestario de capital
incorporan cuentas por cobrar e inventarios asi como un componente de activos fijos. Un
ejemplo seria un nuevo sistema de distribucion que incluyera un nuevo almacén e
inventarios adicionales, asi como un nuevo producto que requiera de nuevas

instalaciones de fabricacién y mas cuentas por cobrar e inventarios.

Las cuentas por cobrar e inventarios difieren de los activos fijos en que se analizan en
gran parte en términos de niveles globales; los activos fijos se analizan en términos de
activos especificos, sin embargo desde el punto de vista de valuacion global de la
empresa, esta distincion carece de importancia. Los proyectos de presupuestario de

capital se pueden evaluar como paquete de activos (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010).

1.1.5 El anédlisis en el contexto del mercado

Si se emplea un enfoque de valuacién global del mercado para analizar las inversiones
riesgosas puede juzgarse el paquete utilizando un modelo de valuacién. La tasa de
descuento apropiada para una propuesta de inversion riesgosa es la tasa libre de riesgo
mas una prima para captar el riesgo inevitable del proyecto. El riesgo inevitable, o
sistematico es aquel que no se puede eliminar con la diversificacion al tener un portafolio
amplio de valores. Puede deberse a un factor, como es el caso en el modelo de precios
de activos de capital (CAPM) o a multiples factores, como es el caso de la teoria de

arbitraje de precios de precios (APT).

En el segundo caso, las variables relevantes de riego pueden influir una inflacion
inesperada, cambios repentinos en la produccién y cambios sorpresivos en el riego de

cumplimiento en los mercados de capital.
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Cualquiera que sea el modelo que se utiliza, el rendimiento requerido sobre la

inversion aumenta con la cantidad del riesgo sistematico que abarca el proyecto.

Los proyectos compuestos totalmente de cuentas por cobrar (por ejemplo, la
reducciéon de normas sobre créditos) o inventarios (tal vez tener mas piezas en
existencias) pueden evaluarse utilizando este enfoque. La ventaja de este enfoque es
gue permita la consideracion de proyectos con riesgos muy diferentes. Se determina una
tasa requerida para cada proyecto y este rendimiento se basa en el riesgo sistemético
del proyecto en el contexto del mercado: Mientras menor sea el riesgo, menor sera la

tasa requerida de rendimiento (Horne, 1997, pag. 363).

1.1.6 El efecto en las imperfecciones

Cuando existen imperfecciones en el mercado, como costos de quiebra, los
inversionistas, racionales se preocupan por el riesgo total del negocio, no solo por su
riesgo sistematico como no sistematico: Entonces sugerimos el uso de tasas duales de
corte en la inversion: el rendimiento requerido en un contexto de riesgo sistematico y el
rendimiento requerido de un contexto de riesgo total de la compafia. Mientras mas se
aproximen las condiciones involucradas del mundo real al de los mercados perfectos de
capital, mayor sera la confianza que se deposite en el enfoque del riego sistematico, en
tanto que mayores sean las imperfecciones que se pueden identificar, mayor sera la

confianza que se deposite en el enfoque del riesgo total de la compafiia.

En general se puede esperar que encontremos menores imperfecciones involucradas
en relacién con la inversion de cuentas por cobrar que las que habria en relacién con
una inversion en inventarios o activos fijos, y en ciertos casos podemos esperar menos
imperfecciones involucradas en relacion con una inversion de inventarios que en relacion

con una inversién de activos fijos.
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Las cuentas por cobrar son mas activo financiero que un activo verdadero. Por lo
general los mercados financieros evidencian menos imperfecciones que los mercados
de productos. Si los mercados financieros fueran perfectos, la corporacion no podria

esperar en obtener un rendimiento en exceso sobre la inversion en cuentas por cobrar.

Es decir, no podria esperar en obtener un rendimiento por arriba de aquel que
requieren los mercados financieros. Bajo estas circunstancias, no importaria si las
cuentas por cobrar se tuvieran como una inversion o se vendieran en el mercado. Es
decir los accionistas se mostrarian indiferente ante la posibilidad de que la compafiia
tuviera cuentas por cobrar en sus libros y la posibilidad a su venta a cambio de efectivo
una vez que les enviaran las facturas a los clientes. La posibilidad de que la organizacion
pueda obtener un rendimiento por arriba del rendimiento requerido en su inversién en
cuentas por cobrar s6lo puede surgir cuando existen imperfecciones en los mercados

financieros.

En contraste por las cuentas por cobrar, los inventarios son activos reales lo mismo
gue los activos fijos. Sin embargo, hay razones para creer que hay menos imperfecciones
en el mercado de productos para los inventarios que para los activos fijos. Los
inventarios pueden moverse Yy tienen caracteristicas que dan pautas a menores
imperfecciones. Lo importante de este andlisis es que si se puede defender el uso de
enfoque de riesgo sistematico en la evaluacion de los activos fijos, de igual manera se

puede defender su uso con las cuentas por cobrar y los inventarios.

Con base en este enfoque, asi como en un margen posible para el riesgo no
sisteméatico, se puede llegar a decisiones sobre proyectos de inversion que incluya
cuentas por cobrar e inventarios. Con el tiempo, las decisiones de este tipo determinaran
el nivel de inversion de estos dos activos. Junto con una decisién respecto de la liquidez,
se establecen los activos presentes de la empresa. Se dira mas al respecto

posteriormente (Horne, 1997, pag. 359).
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1.2 Conceptos principales de capital de trabajo

Existen dos conceptos importantes de capital de trabajo: capital de trabajo neto y capital
de trabajo bruto. Cuando los contadores usan el término capital de trabajo, en general
se refieren al capital de trabajo neto, que es la diferencia de dinero entre los activos
corrientes y los pasivos corrientes. Esta es una medida del grado en el que la empresa
esta protegida contra los problemas de liquidez. Sin embargo, desde un punto de vista
administrativo, tiene poco sentido hablar de intentar manejar activamente una diferencia
neta entre los activos y los pasivos corrientes, en particular cuando esa diferencia cambia

de manera continua.

Por otro lado, los analistas financieros, cuando hablan de capital de trabajo, se refieren
a activos corrientes. Por lo tanto, su atencién esta en el capital de trabajo bruto. Puesto
gue tiene sentido para los directores financieros participar en la tarea de proveer la
cantidad correcta de activos corrientes para la empresa en todo momento, adoptaremos
el concepto de capital de trabajo bruto. Conforme se desarrolle el estudio de la
administracion del capital de trabajo, nuestro interés se centrara en considerar la
administracion de los activos corrientes de la empresa —a saber, valores en efectivo y
comerciales, cuentas por cobrar e inventarios— y el financiamiento (en especial los
pasivos corrientes) necesario para apoyar los activos corrientes (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 206).

Dicho de otra manera, capital de trabajo se entiende a los activos circulantes
disponibles en la empresa con la que se cuenta para hacer frente a las obligaciones

inmediatas o de corto plazo de la misma, como por ejemplo:

1. Efectivo en caja y banco

2. Cuentas por cobrar en general

3. Inventario de materiales tanto como productos terminados y en procesos
4

Otras cuentas de cobro inmediato o de facil convertibilidad a efectivo
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El capital de trabajo representa los recursos con los que cuentan la empresa para sus
operaciones normales y diarias. Capital de trabajo = Activos circulantes (Levi, 2003, pag.
82).

1.2.1 Importancia de la administracion del capital

La administracion de capital de trabajo, es importante por diferentes razones.
Basicamente el activo circulante, de una empresa tipica de mano factura representa mas
del 50% de su activo total. En el caso de una compaifiia de distribucidn, significa un
porcentaje incluso mayor. Los niveles excesivos de activos circulantes pueden contribuir
de manera significativa a que una empresa obtenga un rendimiento de su inversion por
debajo de lo normal. Sin embargo las compafiias con muy poco activo circulante, pueden

tener pérdidas y problemas para operar sin contra tiempos.

En caso de las empresas pequefas, el pasivo circulante es la principal fuente de
financiamiento externo. Estas compafias no tienen acceso a mercados de capital a mas
largo plazo, que sean los préstamos hipotecarios. Las empresas mas grandes de rapido

crecimiento, también recurren al financiamiento del pasivo circulante.

Por lo tanto, los directores y el personal de los departamentos financieros dedican
mucho tiempo al anadlisis del capital de trabajo. Su responsabilidad directa es la
administracion del efectivo, los valores comerciables, las cuentas por cobrar, las cuentas
por pagar, las acumulaciones y otras fuentes de financiamiento a corto plazo; el manejo

de inventario es la Unica actividad que se escapa de su campo.

Ademads, de las responsabilidades administrativas requieren de una supervision
continua y cotidiana. A diferencia de las decisiones inherentes a la estructura del capital
y los dividendos, es imposible estudiar el problema, tomar decision y dejar de un lado el
asunto durante muchos meses. Entonces, la administracién del capital de trabajo es

importante debido al tiempo que se le deben de dedicar los directores financieros.
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No obstante, es fundamental el efecto de las decisiones sobre el capital de trabajo en
riesgo, rendimiento y precios de las acciones de las empresas (Van Horne & Wachowicz,
Jr., 2010).

El principio mas importante para la administracion eficiente del capital de trabajo de
una empresa es minimizar el monto de la inversion de la empresa en activos que no
producen ingresos, como las cuentas por cobrar e inventarios, y maximizar el uso de
credito “gratuito” como prepago que realizan los clientes, salarios devengados y cuentas
por pagar. Estas tres fuentes de fondo son gratuitas para la empresa en el sentido de

gue generalmente no conllevan a un cargo explicito de interés.

Las politicas y procedimientos que acortan el rezago entre el momento en que la
empresa vende un producto y el momento en que cobra el efectivo a sus clientes,
reducen la necesidad de capital de trabajo. Lo ideal para la empresa seria que sus
clientes le pagaran por adelantado. La empresa también puede reducir su necesidad de
capital de trabajo ampliando el plazo ante la compra de sus insumos y su pago en efectivo
(2vi Bodie, s.f., pag. 89).

1.2.2 Rentabilidad y riesgo

Detras de la administracion adecuada del capital de trabajo subyacen dos aspectos
fundamentales relacionados con la toma de decisiones en las empresas, referentes a la

determinacion de:

1. El nivel 6ptimo de activo circulante.
2. La mezcla adecuada de financiamiento a corto y a largo plazos utilizadas para

apoyar esta inversion en el activo circulante.

Al mismo tiempo, estas decisiones se ven influidas por el equilibrio que debe existir
entre la rentabilidad y el riego. Se reduce el nivel de inversion en activo fijo, sin perder la
capacidad de apoyar las ventas, se incrementara el rendimiento del activo total de las

empresas.
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En la medida en que el costo explicito del financiamiento a corto plazo es menor que
el del financiamiento a mediano y largo plazos, es mayor la proporcion entre la deuda a

corto plazo y la deuda total, y mas alta la rentabilidad de las compafiias.

Aungue a veces las tasas de interés a corto plazo rebasan las de largo plazo, por lo
general es el caso contrario. Incluso cuando las tasas de interés a largo plazo son mas
altas, se esperaria pagar intereses mas elevados, con la deuda a largo plazo que los que
se deberian cubrir con los empréstitos a corto plazo, los cuales todo el tiempo se
renuevan (refinancian) al vencimiento. A demas, es posible que la contratacion de la
deuda a corto plazo, al contrario de la deuda a largo plazo, genere mayores utilidades

por que se pagara en periodos cuando no es necesario.

Estas premisas de rentabilidad sugiere mantener un nivel bajo de activo circulante y
una elevada proporcion de pasivos circulantes y pasivos total. Esta estrategia se
traducird en un capital de trabajo neto bajo, o evidentemente negativo. No obstante,
compensar la rentabilidad de esta estrategia es el riesgo mayor de las empresas. En este

sentido este ultimo implica el peligro de no tener suficiente activo circulante para:

1. Cumplir con sus obligaciones.

2. Mantener los niveles adecuados de ventas.

En este capitulo estudiamos el equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad, y su relacion
con el nivel y financiamiento de activo circulante (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010,
pag. 206).

Existe un equilibrio entre la rentabilidad de una empresa y su riesgo. En este contexto,
la rentabilidad es la relacion entre los ingresos y los costos generados por el uso de los
activos de la compafia (tanto corrientes como fijos) en actividades productivas. Las

utilidades de una empresa pueden aumentar:

1. Alincrementar los ingresos.

2. Al disminuir los costos.

El riesgo, en el contexto de la administracion del capital de trabajo, es la probabilidad
de que una compafia sea incapaz de pagar sus deudas a medida que estas se vencen.

Cuando sucede esto ultimo, se dice que la compafia es téchnicamente insolvente.
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Por lo general, se supone que cuanto mayor es el capital de trabajo neto de la
empresa, menor es el riesgo. En otras palabras, cuanto mayor es el capital de trabajo
neto, mas liquida sera la empresa y, por lo tanto, menor serd su riesgo de volverse
técnicamente insolvente. Con estas definiciones de rentabilidad y riesgo, podemos
analizar el equilibrio entre ellos considerando los cambios en los activos y los pasivos

corrientes por separado (Gitman & Zutter, 2012, pag. 544).

1.2.3 Aspectos del capital de trabajo

Cantidad (o nivel) 6ptimo de activo circulante

Al determinar la cantidad adecuada, o el nivel, de activos corrientes, la administracion
debe considerar la compensacion entre la rentabilidad y el riesgo. Para ilustrar esta
compensacion, suponga que, con los activos fijos existentes, una empresa puede
generar hasta 100,000 unidades de produccion al afio. La produccién es continua en el
periodo bajo consideracion, en el que existe un nivel particular de produccioén. Para cada
nivel de produccion, la empresa puede tener varios niveles diferentes de activos
corrientes. Supongamos, en un inicio, tres politicas alternativas de activos corrientes. La
relacion entre la produccion y el nivel de activos corrientes para estas alternativas se
ilustra en la figura 1.1. Vemos ahi que cuanto mayor es la produccién, mas grande es la
necesidad de inversidén en activos corrientes para apoyar esa produccion (y las ventas).
Sin embargo, la relacibn no es lineal; los activos corrientes aumentan a una tasa
decreciente con la produccidén. Esta relacién se basa en la nocién de que se requiere una
inversion proporcional mas grande en activos corrientes cuando sélo se producen unas
cuantas unidades de las que se producen después, cuando la empresa puede usar sus

activos corrientes de manera mas eficiente.

Siigualamos la liquidez con la “conservacion”, la politica A es la mas conservadora de
las tres alternativas. En todos los niveles de produccion, la politica A suministra mas
activos corrientes que las otras dos. A un nivel mayor de activos corrientes, mayor es la

liquidez de la empresa, cuando todo lo demas permanece igual.
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Niveles de activo corrientes para tres politicas alternativas inherentes al capital de

trabajo.

Palitica A

Politica B

_.—--"""'""'—— Politica C

MIVEL DEL ACTIVO ($)

|
Activo circulante

!

[ * ]

0 50,000 100,000
PRODUCCION (unidades)

Figura 1.1 Fundamentos de la administracién financiera (Van Horne & Wachowicz, Jr.,
2010, pag. 208)

La politica A se considera la preparacion de la compafiia para casi cualquier necesidad
concebible de activos corrientes; es el equivalente financiero de usar cinturon y tirantes.
La politica C es la de menor liquidez y se puede etiquetar como “agresiva”. Esta politica
“austera” requiere niveles bajos de efectivo y valores comerciales, cuentas por cobrar e
inventarios. Debemos recordar que por cada nivel de producciéon hay un nivel minimo de
activos corrientes que la empresa necesita solo para subsistir. Existe un limite para qué
tan “austera” puede ser una empresa. Ahora podemos resumir las categorias de las

politicas alternativas de capital de trabajo con respecto a la liquidez como sigue:

& [
hal —»

Elevada Baja

Liquidez  Politica A Politica B Politica C
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Aunque es evidente que la politica A se tiene un mayor nivel de liquidez ¢Como se
clasifican las tres alternativas cuando se centran la atencién en la rentabilidad esperada?
Para responder, es necesario recurrir a la conocida ecuacion del rendimiento sobre la

inversion (RSI).

= Utilidad neta _ Utilidad neta

RSI = =
Activo total  (Efectivo + Cuentas por cobrar + Inventario )+ Activo fijo

De la ecuacion anterior podemos ver que disminuir las cantidades de activos
corrientes que se tienen (por ejemplo, un cambio de la politica A hacia la politica C)
aumentara nuestra rentabilidad potencial. Si podemos reducir la inversion de la empresa
en activos corrientes al tiempo que podemos apoyar de manera adecuada la produccion
y las ventas, el RSI aumentara. Los niveles bajos de efectivo, cuentas por cobrar e
inventarios reduciran el denominador en la ecuacion; la ganancia neta, es decir, el
numerador, en esencia permanecera igual o tal vez aumente. Asi, la politica C ofrece la

rentabilidad potencial mas alta segun la mide el RSI.

No obstante, un movimiento de la politica A hacia la politica C da como resultado otros
efectos ademas de una mayor rentabilidad. Disminuir el efectivo reduce la capacidad de
la empresa de cumplir sus obligaciones financieras conforme se vencen. Disminuir las
cuentas por cobrar, adoptando términos de crédito y una politica de refuerzo mas
estrictos, puede tener el resultado de perder algunos clientes y ventas. Disminuir el
inventario también puede llevar a ventas perdidas por faltantes de productos. Por
consiguiente, politicas de capital de trabajo mas agresivas conducen a un mayor riesgo.
Es claro que la politica C es la politica de capital de trabajo mas riesgosa. También es
una politica que otorga mas importancia a la rentabilidad que a la liquidez. En resumen,

podemos hacer las siguientes generalizaciones:

ALTO «—>» BAJO

Liquidez Politica A Politica B Politica C
Rentabilidad Politica C Politica B Politica A
Riesgo Politica C Politica B Politica A



19

Es interesante ver que nuestro analisis de las politicas de capital de trabajo acaba de

ilustrar los dos principios basicos en finanzas:

1. La rentabilidad y la liquidez varian inversamente una con respecto a la otra.
Observe que para nuestras tres politicas alternativas de capital de trabajo, las
categorias de liquidez son el opuesto exacto a las de la rentabilidad. El aumento
en la liquidez en general viene a costa de una reduccion en la rentabilidad.

2. La rentabilidad se mueve junto con el riesgo (esto es, existe una compensacion
entre el riesgo y el rendimiento). Al buscar una rentabilidad méas alta, debemos
esperar mayores riesgos. Observe como las categorias de rentabilidad y riesgo
para nuestras politicas son idénticas. Puede decirse que el riesgo y el rendimiento

caminan de la mano.

En dultima instancia, el nivel Ooptimo de cada activo corriente (efectivo, valores
comerciales, cuentas por cobrar e inventario) estard determinado por la actitud de la
administracion hacia las compensaciones entre la rentabilidad y el riesgo. Por ahora,
continuamos restringidos por algunas generalidades amplias. En capitulos posteriores
estudiaremos de manera mas especifica los niveles 6ptimos de estos activos tomando
en consideracién ambos, la rentabilidad y el riesgo (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010,
pag. 208).

1.2.4 Clasificacién del capital de trabajo

Antes de dedicar nuestra atencion a la manera en que debe financiarse el capital de
trabajo, es necesario desviarnos un poco Yy clasificar el capital de trabajo. Una vez
definido el capital de trabajo como los activos corrientes, puede clasificarse de acuerdo

con:

1. Componentes, como efectivo, valores comerciales, cuentas por cobrar e
inventario (los capitulos siguientes se dedican a estos componentes), 0

2. Tiempo, ya sea capital de trabajo permanente o temporal.
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Aunque los componentes del capital de trabajo se explican por si mismos, la
clasificacion por tiempo requiere una explicacion. El capital de trabajo permanente de
una empresa es la cantidad de activos corrientes requeridos para satisfacer las
necesidades minimas a largo plazo. Esto se puede llamar capital de trabajo “basico”. El
capital de trabajo temporal, por otro lado, es la inversién en activos corrientes que varia
con los requerimientos de la temporada. La figura 1.2 ilustra las necesidades cambiantes
de la empresa por el capital de trabajo en el tiempo mientras que resalta la naturaleza

tanto temporal como permanente de esas necesidades.

El capital de trabajo permanente es similar a los activos fijos de la empresa en dos
aspectos importantes. Primero, la inversion de dinero es a largo plazo, a pesar de la
aparente contradiccién de que los activos que financia se llaman “corrientes”. Segundo,
para una empresa en crecimiento, el nivel de capital de trabajo permanente necesario
aumentara con el tiempo de la misma manera que los activos fijos de una empresa
deberan incrementarse con el tiempo. Sin embargo, el capital de trabajo permanente es

diferente de los activos fijos en un aspecto importante: cambia constantemente.

Tome una lata de pintura roja y pinte algunos activos fijos (como la planta y el equipo).
Si regresa luego de un mes, estos mismos activos estaran ahi y todavia seran rojos.
Ahora, pinte de verde el efectivo, las cuentas por cobrar y el inventario. Si regresa
después de un mes, tal vez todavia encuentre algunos articulos verdes, pero muchos de

ellos, si no es que la mayoria, habran sido reemplazados por articulos nuevos sin pintar.

Por lo tanto, el capital de trabajo permanente no consiste en activos corrientes
especificos que estan en su lugar todo el tiempo, sino que es un nivel permanente de
inversibn en activos corrientes, cuyos elementos individuales estan en rotacién
constante. Visto de otra manera, el capital de trabajo permanente es similar al nivel de

agua que usted encuentra en una bahia con marea baja.
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Al igual que el capital de trabajo permanente, el capital de trabajo temporal también
consiste en activos corrientes en constante cambio de forma. Sin embargo, puesto que
la necesidad de esta porcion del total de activos corrientes de la empresa es estacional,
tal vez sea bueno considerar el financiamiento de este nivel de activos corrientes de una
fuente cuya naturaleza misma sea estacional o temporal. Dirigiremos la atencion al
problema de como financiar los activos corrientes (Van Horne & Wachowicz, Jr., 2010,
pag. 209).

Necesidades de capital de trabajo a través del tiempo.

Activo circulante temporal

MONTO ($)

Activo circulante permanente

TIEMPO

Figura 1.2 Fundamentos de la administracién financiera (Van Horne & Wachowicz, Jr.,
2010, pag. 210)

1.3 Elementos del capital de trabajo

Los elementos que forman el capital de trabajo son: efectivo, valores negociables,
cuentas por cobrar o clientes e inventario o existencias. El capital de trabajo permanente
es la cantidad de activos circulantes que necesita la empresa para cubrir sus
requerimientos habituales generados por sus operaciones. El capital de trabajo temporal

es la cantidad de activos circulantes que cambia con las necesidades estacionales.
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Ademas es importante tener en cuenta que mientras mas predecibles sean los
ingresos de efectivo menor serd la cantidad necesaria de capital de trabajo para las
operaciones. Uno de los componentes mas importantes de los flujos de caja provenientes
de operaciones es el capital de trabajo, y existen dos métodos para calcularlo dentro de

los estados de flujos de efectivo, que son el método directo y el método indirecto.

El origen de fondos mas representativo es el cobro a clientes; de la misma forma, las
aplicaciones de fondos més distintivas son: los pagos a proveedores por mercancias o
servicios, ademas de los pagos por otras partidas de operaciones. El exceso de las
partidas de capital de trabajo mencionadas anteriormente menos el pago a proveedores
y el pago de otras partidas operativas como sueldos, por ejemplo, constituye el capital

de trabajo neto operativo (Court, 2009, pag. 3).

1.4 Capital neto de trabajo

Los activos corrientes, que generalmente se conocen como capital de trabajo,
representan la parte de la inversién que pasa de una forma a otra en la conduccién
ordinaria del negocio. Esta idea incluye la transicibn continua del efectivo a los
inventarios, a las cuentas por cobrar y, de nuevo, al efectivo. Como sustitutos del efectivo,
los valores negociables se consideran parte del capital de trabajo. Los pasivos corrientes
representan el financiamiento a corto plazo de la empresa porque incluyen todas las

deudas de la empresa que se vencen (es decir, que deben pagarse) en un afio 0 menos.

Estas deudas incluyen generalmente los montos que se deben a proveedores
(cuentas por pagar), empleados y gobiernos (deudas acumuladas) y bancos
(documentos por pagar), entre otros. Es decir que el capital de trabajo neto se define
como la diferencia entre los activos corrientes de la empresa y sus pasivos corrientes.
Cuando los activos corrientes exceden a los pasivos corrientes, la empresa tiene un
capital de trabajo neto positivo. Cuando los activos corrientes son menores que los

pasivos corrientes, la empresa tiene un capital de trabajo neto negativo.
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La conversion de los activos corrientes del inventario a cuentas por cobrar y, luego, a

efectivo da como resultado el efectivo que se usa para pagar los pasivos corrientes.

Los desembolsos de efectivo para el pago de los pasivos corrientes son relativamente
previsibles. Cuando se incurre en una obligacién, la empresa por lo general sabe cuando
se vencera el pago correspondiente. Lo que es dificil de predecir son las entradas de
efectivo, es decir, la conversion de los activos corrientes a formas mas liquidas. Cuanto
mas predecibles sean sus entradas de efectivo, menor sera el capital de trabajo neto que

requerird una firma.

Como la mayoria de las empresas no son capaces de conciliar con certeza las
entradas y salidas de efectivo, por lo regular se requiere de activos corrientes que
rebasen el monto de las salidas, para asi estar en condiciones de saldar los pasivos
corrientes. En general, cuanto mayor sea el margen con el que los activos corrientes de
una compariia sobrepasan a sus pasivos corrientes, mayor sera la capacidad de esta

para pagar sus cuentas a medida que se vencen (Gitman & Zutter, 2012, pag. 544).

El capital neto de trabajo es la diferencia entre activo circulante o disponibles menos

las obligaciones (pasivos) a corto plazo de la empresa.
Dentro de estas obligaciones a corto plazo estan, entre otras:

1. Pasivos por impuestos.
2. Pasivos ante banco y otras instituciones de crédito.

3. Pasivos ante otros acreedores de corto plazo.

Como conclusion: Capital de trabajo neto = Activos circulantes — Pasivos circulantes
(Levi, 2003, pag. 82).

Es la diferencia entre los activos circulantes y los pasivos a corto plazo. Siempre que
los activos superen a los pasivos, la empresa tendra Capital Neto de Trabajo. Mientras
mejor sea el margen en el que de una empresa cubre sus obligaciones a corto plazo
(pasivo a corto plazo) tanto mas capacidad de pago generara para pagar sus deudas en
el momento de su vencimiento. Los desembolsos o salidas de dinero en efectivo no se
hallan perfectamente sincronizados, por ello es necesario contar con cierto nivel de
Capital Neto de Trabajo (CNT).
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Al contraer una deuda la empresa sabe desde un principio cuando vendera esta; todo
lo contrario lo que sucede con los activos corrientes, que no sean ni efectivo ni los valores
negociables, es decir inventario y cuentas por cobra. Mientras mas predecible sea las
entradas de efectivo menos capital neto de trabajo requerird una empresa.

En conclusidon mientras mas predecibles sean las entradas de efectivo, menor debera
ser el capital neto de trabajo que deba mantener la Empresa; todo lo contrario de si son
muy impredecibles las entradas de efectivo, la empresa deberd mantener una cantidad
mayor de Capital Neto de Trabajo. (Higuerey, s.f., pag. 2).

1.5 Politica del capital de trabajo

En una politica laxa del capital de trabajo mantienen cantidades grandes de efectivo e
inventario, se estimulan las ventas mediante politicas crediticias que ofrecen
financiamiento generoso a los clientes propiciando altos niveles de cuentas por cobrar y
no se aprovecha el crédito conseguido a través de acumulaciones y cuentas por pagar.
Por el contrario, en una politica restrictiva de capital de trabajo se reducen en lo posible
el efectivo, las existencias y las cuentas por cobrar, incrementandose en lo posible las
acumulaciones y las cuentas por pagar. Ademas, el capital de trabajo neto operativo
representa una rotacion mas frecuente, de modo que cada délar rinda lo maximo. Una

politica moderada de capital de trabajo se ubica entre ambos extremos.

Todas las empresas deberian de mantener niveles minimos del capital de trabajo en
momentos de incerteza, cuando se conocen con seguridad las ventas, los costos, plazo
de entrega, los periodos de pagos y otros aspectos. Si aumenta, crece la necesidad de
financiamiento externo si el correspondiente incremento de las utilidades; en cambio, con
los niveles mas bajo el pago de proveedores se realizan mas tarde y se pierden ventas

por la escasez de existencia y una politica crediticia demasiado restrictiva.

Las cosas cambian cuando aparece la incerteza. Entonces la empresa requiere una
cantidad minima de efectivo y de inventario, basandose en los pagos, las ventas, el

tiempo previsto de entrega y otros factores.
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Eso sin contar las existencias de seguridad, que le permiten enfrentar las deviaciones
respecto a los valores pronosticados. De modo analogo, las condiciones crediticias rigen
los niveles de las cuentas por cobrar: cuanto mas rigida sean, mas bajo sera su nivel de
cualquier magnitud de ventas. Con una politica restrictiva la compafia conservara un
minimo de efectivo y de existencia de seguridad: ademas instituird una politica rigida aun

a costa de perder ventas.

Este tipo de politica aplicada al capital de trabajo genera casi siempre el maximo
rendimiento sobre la inversion aunque entrafia el mayor riesgo: lo inverso sucede con la
politica laxa. La politica moderada se sitla entre ambos extremos respecto al riesgo y el
rendimiento (Gitman & Zutter, 2012, pag. 185).

1.6 Ciclo operativo y ciclo de efectivo

La principal preocupacion en las finanzas de corto plazo se refiere a las actividades de
operacion y financiamiento de la empresa en el corto plazo. En una empresa
manufacturera tipica, estas actividades de corto plazo podrian consistir en la siguiente

secuencia de acontecimientos y decisiones:

Acontecimiento Decision

Compra materias primas Cuanto inventario ordenar

Pagar al contado Pedir un préstamo o girar efectivo de los saldos
bancarios

Fabricar el producto Eleccion de la tecnologia de produccion que se
usara

Vender el producto Si debe de otorgarse crédito a un cliente en
particular

Cobrar Como cobrar

Estas actividades crean pautas de entradas y salidas de efectivo. Estos flujos de

efectivo no se sincronizan y son inciertos.
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No estan sincronizados porque, por ejemplo, el pago al contado de materias primas
no sucede al mismo tiempo que el ingreso de efectivo por la venta del producto. Son

inciertos porque las ventas y costos futuros no pueden pronosticarse con precision.

Empiécese con un caso sencillo. Un dia, al que se le llamar& Dia 0, se compran 1 000
dolares en inventario a crédito. La factura se paga 30 dias mas tarde y, después de otros

30 dias, alguien compra 1 000 dolares en inventario por 1 400 dolares.

Este comprador no paga sino después de otros 45 dias. Estos acontecimientos se

resumen en forma cronol6gica como sigue:
Tabla 1.1.

Ciclo operativo

Dia Actividad Efecto en el efectivo
0 Adquirir inventario Ninguno

30 Pagar el inventario -$1000

60 Vender el inventario a crédito Ninguno

105 Cobrar la venta +$1400

(Westerfield, s.f.)

El ciclo operativo Hay varias cosas que destacar en el ejemplo. Primera, el ciclo total,
desde que se adquiere el inventario hasta que se cobra el efectivo, tarda 105 dias. A esto

se le llama ciclo operativo.

Como se explica, el ciclo operativo es el tiempo que se necesita para adquirir el
inventario, venderlo y cobrarlo. Este ciclo tiene dos componentes. El primero es el tiempo
necesario para adquirir y vender el inventario. Este periodo, 60 dias en el susodicho
ejemplo, se denomina periodo de inventario. La segunda parte es el tiempo que se
requiere para cobrar la venta, 45 dias en el ejemplo. A esto se le llama periodo de cuentas
por cobrar. Con base en estas definiciones el ciclo operativo es, por supuesto, solo la
suma de los periodos de inventario y de cuentas por cobrar: Ciclo operativo = periodo de

inventario + periodo de cuentas por cobrar [18.4] 105 dias = 60 dias + 45 dias.
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De ahi que el ciclo operativo describe como un producto se desplaza en las cuentas
del activo circulante. El producto empieza a existir como inventario, se convierte en una
cuenta por cobrar cuando se vende y, por ultimo, se transforma en efectivo cuando se

cobra la venta.

Obsérvese que, en cada paso, el activo se acerca cada vez mas al efectivo. Dicho de
otra forma el ciclo del efectivo el segundo aspecto que debe tomarse en cuenta es que
los flujos de efectivo y otros acontecimientos que ocurren no estan sincronizados. Por
ejemplo, en realidad no se paga el inventario sino hasta después de 30 dias de haberlo

adquirido. El periodo intermedio de 30 dias se denomina periodo de cuentas por pagar.

A continuacion se gasta efectivo el dia 30, pero no se cobra sino hasta el dia 105. De
un modo u otro, se tiene que conseguir el financiamiento de los 1 000 dolares durante
105 - 30 = 75 dias. Este periodo se denomina ciclo del efectivo. Por lo tanto, el ciclo del
efectivo es el nimero de dias que transcurren antes de cobrar el efectivo de una venta,
medido a partir del momento en que se paga el inventario. Obsérvese que, con base en
las definiciones dadas aqui, el ciclo del efectivo es la diferencia entre el ciclo operativo y
el periodo de cuentas por pagar:

Ciclo del efectivo = ciclo operativo — periodo de cuentas por pagar
75 dias = 105 dias - 30 dias

El ciclo operativo es el periodo que transcurre desde la compra del inventario hasta
el recibo del efectivo. (El ciclo operativo podria no incluir el tiempo transcurrido entre la
colocacién del pedido y la llegada de las mercancias) El ciclo del efectivo es el periodo
gue transcurre desde el momento en que se paga el efectivo hasta el momento en que

se recibe el efectivo.

Representa las actividades operativas a corto plazo y los flujos de efectivo de una
empresa manufacturera tipica mediante un diagrama de tiempo del flujo de efectivo.
Como se indica, el diagrama de tiempo del flujo de efectivo presenta el ciclo operativo y

el del efectivo en forma grafica.
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Diagrama del tiempo de flujo de efectivo y las actividades operativas a corto plazo de

una empresa manufacturera tipica.

Inventario Inventario
comprado vendido
& i
Periodo de inventario Periodo de cuentas por cobrar
Tiempo
= =
Ciclo operativo

Figura 1.3 Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas (Westerfield, s.f.)

Esta se relaciona con la duracion del ciclo operativo y la del periodo de cuentas por
pagar. La brecha entre las entradas y salidas de efectivo en el corto plazo puede salvarse
ya sea al solicitar un préstamo o al mantener una reserva de liquidez en la forma de

efectivo o titulos negociables.

O si no, la brecha puede acortarse al cambiar los periodos de inventario, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar. Todas éstas son opciones de la administracion que se
estudian en las siguientes secciones y en capitulos posteriores. Amazon.com, vendedor
de libros y minorista que opera via internet, constituye un ejemplo interesante de la

importancia de administrar el ciclo del efectivo.

A mediados de 2008, el valor de mercado de Amazon.com era superior (de hecho,
casi 22 veces mas alto) al de Barnes & Noble, rey de las librerias tradicionales en
instalaciones fisicas, a pesar de que las ventas de Amazon.com eran tan solo 2.7 veces
mas grandes. ¢Como podia Amazon.com valer tanto mas? Hay muchas razones, pero
la administracion del corto plazo es una de ellas. En 2007 tuvo una rotacion de inventarios
de casi 11 veces al afio, cuatro veces mas rapida que la de Barnes & Noble, asi que su

periodo de inventario fue mucho mas corto.
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Lo que es aun mas sorprendente, Amazon realiza el cargo en la tarjeta de crédito del
cliente cuando le envia un libro y, por lo general, el emisor de la tarjeta de crédito le paga
a Amazon en menos de un dia. jEsto significa que Amazon tiene un ciclo del efectivo

negativo!

De hecho, durante 2007, el ciclo de efectivo de Amazon fue de 50 dias negativos. Por
lo tanto, todas las ventas generan una entrada de efectivo que puede ponerse a trabajar
de inmediato. Amazon no es la Unica empresa con un ciclo del efectivo negativo.
Considérese el caso del fabricante de aviones Boeing Company. En 2007, Boeing tuvo
un periodo de inventario de 61 dias y un periodo de cuentas por cobrar de 45 dias, por

lo que su ciclo operativo era de 106 largos dias.

El ciclo del efectivo de Boeing debe ser bastante largo, ¢ cierto? Pues no. Boeing tenia
un periodo de cuentas por pagar de 183 dias, asi que su ciclo del efectivo era negativo
por j77 dias! Calculo de los ciclos operativo y del efectivo: En el ejemplo, la duracion de
los diferentes periodos resulta evidente. Si todo con lo que se cuenta es informacién de
los estados financieros, serd necesario trabajar un poco mas. A continuacién se explican
estos célculos. Para empezar, hay que establecer varias cosas, como cuanto tarda, en

promedio, vender el inventario y cuanto tarda, en promedio, cobrar.

Empiécese por recopilar algo de informacion del balance general, como la siguiente

(en miles de dolares):
Tabla 1.2.

Célculos de ciclos operativos y efectivos

Partida Inicial Final Promedio
Inventario $ 2,000 $ 3,000 $ 2,500
Cuentas por cobrar $ 1,600 $ 2,000 $ 1,800
Cuentas por pagar $ 750 $ 1000 $ 875

Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas (Westerfield, s.f.)
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Asi mismo con la base de estados de resultados mas reciente, se podrian tener las

siguientes cifras (en miles de dolares).
Tabla 1.3.

Célculos de ciclos operativos y efectivos

Partida Inicial
Ventas netas $ 11,500
Costos de los bienes vendidos $ 8,200

Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas (Westerfield, s.f.)

El ciclo operativo primero que nada, se necesita el periodo del inventario. Se gastan
8.2 millones de dolares en inventario (el costo de los bienes vendidos). El inventario
promedio fue de 2.5 millones de ddlares. Asi, la rotacion del inventario fue mas de 8.2

dolares/2.5 veces durante el afio:

., ) . Costode ventas
Rotacién de inventario = . -
Inventario promedio
Rotacién deinventario = $8.2 m!llones = 3.28 veces
$ 2.5 millones

En términos generales, esto indica que se comprd y se vendi6 el inventario 3.28 veces

durante el afio. Lo anterior significa que, en promedio, el inventario se mantuvo durante:

365 dias
Rotacién de inventario

Periodo de inventario =

Periodo de inventario = ;’622 =111.3dias

Asi, el periodo de inventario es de casi 111 dias. En otras palabras, en promedio el
inventario se mantuvo durante alrededor de 111 dias antes de venderse.2 De manera
similar, las cuentas por cobrar promediaron 1.8 millones de dolares y las ventas
ascendieron a 11.5 millones de ddlares. Si se supone gue todas las ventas fueron a

crédito, la rotacion de las cuentas por cobrar es:
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Ventas a crédito
Cuentas por cobrar promedio

- 11.5 millones
Rotacion de cuentas por cobrar = 3 = 6.4 veces

$1.8 millones

Rotacion de cuentas por cobrar =

Si la rotacién de las cuentas por cobrar equivale a 6.4 veces, entonces el periodo de
cuentas por cobrar es:

365 dias
Rotacion de cuentas por cobrar

Periodo de cuentas por cobrar =

Periodo de cuentas por cobrar = ?i =57 dias

El periodo de cuentas por cobrar también se llama dias de venta en cuentas por cobrar
o periodo promedio de cobranza. Sin importar como se le llame, lo que indica es que los
clientes tardaron 57 dias en promedio en pagar. El ciclo operativo es la suma de los
periodos de inventario y de cuentas por cobrar:

Ciclo operativo = periodo de inventario + periodo de cuentas por cobrar
Ciclo operativo =111dias+57 dias=168 dias

Esto indica que, en promedio, transcurren 168 dias entre el momento en que se

adquiere el inventario y, después de venderlo, se cobra la venta.

El ciclo del efectivo ahora se requiere el periodo de cuentas por pagar. Por la
informacién que ya se proporciond se sabe que el promedio de cuentas por pagar fue de
875 000 ddlares y el costo de los bienes vendidos fue de 8.2 millones de ddlares. La

rotacién de cuentas por pagar es:

i Costode ventas
Rotacion de cuentas por pagar = _
Cuentas por pagar promedio
. $8.2 millones
Rotacion de cuentas por pagar = = 9.4 veces

$0.875 millones
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El periodo de cuentas por pagar es:

365 dias
Rotacion de cuentas por pagar

Periodo de cuentas por pagar =
: 365 ]
Periodo de cuentas por pagar = 04 39dias

Asi, toma un promedio de 39 dias pagar las facturas. Por altimo, el ciclo del efectivo
es la diferencia entre el ciclo operativo y el periodo de cuentas por pagar:

Ciclo de efectivo = ciclo operativo — periodo de cuentas por pagar
Ciclo de efectivo =168 dias- 39 dias=129 dias

Por lo tanto, en promedio, hay un retraso de 129 dias entre el momento en que se

paga la mercancia y el momento en que se cobra la venta.

Los ejemplos demuestran que el ciclo del efectivo depende de los periodos de
inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar. El ciclo del efectivo se alarga
a medida que los periodos de inventario y cuentas por cobrar se prolongan. Disminuye
si la empresa es capaz de diferir el pago de las cuentas por pagar y asi prolongar el
periodo de cuentas por pagar.

A diferencia de Amazon.com, la mayoria de las empresas tienen un ciclo del efectivo
positivo y, por ello, requieren financiamiento para los inventarios y las cuentas por cobrar.
Cuanto mas largo es el ciclo de efectivo, tanto mas financiamiento se requiere. También,
a menudo los cambios en el ciclo del efectivo de la empresa se vigilan porque sirven

como una medicién de alerta temprana.

Un ciclo que se alarga indica que la empresa tiene dificultades para desplazar el
inventario o hacer efectivas sus cuentas por cobrar. Dichos problemas pueden ocultarse,
al menos en forma parcial, con un ciclo mayor de cuentas por pagar, por lo que ambos
ciclos deben vigilarse. La relacion entre el ciclo del efectivo de la empresa y su
rentabilidad puede observarse con sencillez si se recuerda que uno de los determinantes
basicos de la rentabilidad y el crecimiento de una empresa es la rotacion de activos

totales, que se define como ventas/activos totales (Jordan, 2010, pag. 581).
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Capitulo II: Inversiones a corto plazo

Los equivalentes de efectivo son inversiones a corto plazo altamente liquidas que:

1. Se convierten facilmente en efectivo y
2. Estan tan cerca del vencimiento que tienen un riesgo minimo de cambios de

precios debidos a movimientos de la tasa de interés.

Estas inversiones por lo comun tienen vencimientos de tres meses 0 menos. Algunos
ejemplos de equivalentes de efectivo son letras de tesoreria, papel comercial y fondos
del mercado de dinero a corto plazo. Los equivalentes de efectivo a menudo sirven como
depositos temporales del exceso de efectivo (Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007, pag.
107).

2.1 Titulos de rentas fijas y variables

Los titulos de renta fija, son valores negociables emitidos por instituciones publicas y
empresas con la finalidad de financiarse y captar fondos. El emisor se compromete a
pagar unos intereses, mediante cupones periodicos fijos o variables y a devolver el
principal en unos momentos prefijados, siendo la forma mas habitual la amortizacion

Unica a su vencimiento.

Basicamente, cuando compramos un titulo de renta fija, estamos dando un préstamo
al emisor, con el objetivo de obtener unos cupones periddicos mas la devolucion del
principal a una fecha pactada previamente. A diferencia de las acciones, el tenedor de

deuda normalmente no tiene derechos politicos (derecho de voto).

Los titulos de renta fija pueden adquirirse en el mercado primario, es decir, en el
momento en el que son emitidos, o bien, en el mercado secundario, donde estos titulos

cotizan.
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Al comprar los titulos de renta fija en el mercado primario estamos comprandolos

cuando los titulos acaban de “nacer’, mientras que cuando compramos titulos en

mercado secundario ya ha transcurrido parte de la vida de los titulos. La situacion del

mercado condicionara el precio del titulo, pudiendo encontrarse por encima o por debajo

del precio de emision.

Estas se clasifican en dos rentas fijas publicas y renta fija privada:

1.

Renta fija publica: son letras del tesoro, deuda del estado emitida al descuento o
cupon cero, esto significa que el cliente desembolsa un importe inferior al nominal
del titulo y a la fecha de vencimiento el cliente percibe el nominal. El plazo de
vencimiento no es superior a 18 meses (actualmente 3, 6, 12 y 18).

Bonos y obligaciones del estado: deuda del estado emitida a medio plazo (bonos
3 y 5 afios) y largo plazo (obligaciones 10, 15 y 30 afos). A lo largo de su vida
abonan cupones anuales.

Renta fija privada: Son pagarés de empresa es decir activos financieros emitidos
al descuento a corto plazo. Su vencimiento es inferior o igual a 18 meses.

Bonos y obligaciones simples: Emitidos por empresas a medio y largo plazo. Las
caracteristicas de cada una dependeran de cada emision, interés y periodicidad
de cupones.

Deuda sénior: deuda que en caso de liquidacion de la compafiia, cobra en primer
lugar entre los acreedores comunes, con excepcion de las obligaciones
respaldadas por activos especificos.

Obligaciones subordinadas: la estructura econdmica es idéntica a la de las
obligaciones simples, la diferencia reside en caso de insolvencia por parte del
emisor, ya que se encuentran detras de los acreedores ordinarios.
Participaciones preferentes: conceden a sus titulares una remuneracion
predeterminada (fija o variable), no acumulativa, condicionada a la obtencién de
suficientes beneficios distribuibles por parte de la sociedad garante. Son deuda

perpetua.
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8. Obligaciones convertibles: confieren a su propietario el derecho a cambiarlos por
acciones en una fecha determinada. El titular puede decidir de forma voluntaria si
ejercita la conversion.

9. Bonos necesariamente convertibles: el titular no puede renunciar al canje por
acciones. Se trata de un acuerdo para comprar en el futuro un determinado
namero de acciones.

10.Cédulas hipotecarias: estan respaldadas de modo global por la cartera de
préstamos hipotecarios del emisor. Suelen ser emisiones a medio plazo y tienen
distintas modalidades en cuanto a tipo de interés y condiciones de amortizacion.

11.Bonos hipotecarios: Estan garantizados por una sola hipoteca o grupo de
hipotecas a las que, desde el momento de su emision, quedaran afectados los
bonos hipotecarios (Bancopopular-e, S.A, 2006, pag. 1).

Dicho de otra manera la renta fija se da en las inversiones en donde se conoce de
antemano (o al menos en un nivel de prediccion aceptable) cuales seran los flujos de
renta que generaran (los cuales no necesariamente tienen que ser constantes o

regulares).

Ejemplo de inversiones de renta fija son los activos financieros o titulos valores tales
como los bonos, las obligaciones, las letras, y los pagarés; los bienes raices en alquiler,

y los sistemas de ahorros tales como los depdsitos a plazo y las cuentas de ahorro.

Por lo general, las inversiones de renta fija generan una menor rentabilidad que las
inversiones de renta variable, pero presentan un menor riesgo. Generalmente, estas

inversiones se realizan a largo plazo.

Renta variable: Por otro lado, la renta variable se da en las inversiones en donde no
se conoce de antemano cudles seran los flujos de renta que generaran (los cuéles incluso
pueden llegar a ser negativos), pues éstos dependen de diversos factores tales como el
despefio de una empresa, el comportamiento del mercado, la evolucion de la economia,

etc.

Ejemplo de inversiones de renta variable son las acciones, las participaciones en

fondos de inversién, y los bonos y obligaciones convertibles.
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Por lo general, las inversiones de renta variable generan una mayor rentabilidad que
las inversiones de renta fija, pero presentan un mayor riesgo. Generalmente, estas

inversiones se realizan a corto o mediano plazo.

En resumen las inversiones de renta fija presentan una baja rentabilidad y un bajo
riesgo, mientras que las inversiones de renta variable presentan una alta rentabilidad y
alto riesgo. La mejor manera de reducir 0 manejar el riesgo es a través de la
diversificacién, es decir, “no poniendo todos los huevos en una misma canasta”, sino mas
bien diversificar las inversiones. Una forma de diversificar las inversiones es adquiriendo
inversiones de renta fija e inversiones de renta variable, es decir, construyendo un

portafolio que combine ambos tipo de inversiones.

La proporcion de estas inversiones dependera de los objetivos y el perfil del
inversionista, por ejemplo, si se busca una mayor rentabilidad, mayor deberén ser las
inversiones de renta variable; y mientras menor sea la tolerancia al riesgo, mayor

deberan ser las inversiones de renta fija (Negocios, 2010, Parr.1).

Los anteriores conceptos se esclarecesaran en lo que sigue: los activos de renta fija
se corresponden con un amplio conjunto de valores negociables que emiten las
empresas y las instituciones publicas, y que representan préstamos que éstas entidades
reciben de los inversores. Asi pues, la renta fija no confiere derechos politicos a su
tenedor, sino solo derechos econdémicos, entre los que cabe destacar el derecho a
percibir los intereses pactados y a la devolucién de la totalidad o parte del capital invertido
en una fecha dada, dependiendo de si es renta fija simple o no. Un inversor en renta fija
se convierte en acreedor de la sociedad emisora, mientras que el accionista es un socio

propietario de una parte del capital social. Esta diferencia no es trivial, pues:

1. En caso de liquidacién de la sociedad, el acreedor tiene prioridad frente a los
socios.

2. El accionista cuenta con una serie de derechos cuyo ejercicio requiere un mayor
compromiso que los del inversor en renta fijja: mayor seguimiento de la
informacion, participacion en su caso en la Junta General de Accionistas o

delegacion del voto, etc.
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Aunque tradicionalmente en la renta fija los intereses del préstamo estaban
establecidos de forma exacta desde el momento de la emisidn hasta su vencimiento,

actualmente existen otras posibilidades mas sofisticadas.

Frecuentemente los intereses son variables estando referenciados a determinados
indicadores, generalmente tipos de interés (Euribor, etc.), indices bursatiles, o incluso a
la evolucibn de una determinada accion, indice, etc., teniendo a veces otras

caracteristicas especiales.
El inversor en renta fija debe familiarizarse con conceptos como los siguientes:

Precio de emision: precio efectivo de cada valor en el momento de la suscripcion.
Normalmente coincide con el valor nominal, aunque en algunos casos puede ser inferior

0 superior, segun se emita al descuento o con prima.

Precio de reembolso: es el que recibe el inversor en el momento de la amortizacién y
aunque suele coincidir con el valor nominal, a veces puede ser inferior o superior,

figurando en todo caso en las condiciones de emision.

Amortizacién: se refiere a la devolucion del capital inicial a la fecha de vencimiento del
activo. Puede estar pactada la posibilidad de amortizacion anticipada, bien a opcion del
emisor o del inversor y, en ambos casos, puede ser total o parcial. Cuando esta prevista
una amortizacién parcial anticipada a opcion del emisor, se realiza por sorteo o por

reduccion del nominal de los valores, afectando a todos los inversores.

Prima de reembolso: si en la fecha de amortizacién el emisor abona una cantidad

superior al nominal de los titulos, la diferencia entre ambos es la prima de reembolso.

Cupones: importe de los pagos periddicos (trimestrales, semestrales, anuales, etc.)
de intereses pactados en la emision. A la parte del cup6n devengada y no pagada en
una fecha determinada entre el cobro de dos cupones, se le denomina cup6n corrido. Su
importe se afiade al valor del bono cuando se compra o vende en el mercado secundario

con cotizacion ex cupon.

Emisiones cupdn cero: son valores cuyos intereses se abonan al vencimiento junto

con el principal. Generalmente tienen vencimiento a corto-medio plazo.
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Emisiones al descuento: son valores cupOn cero, a corto plazo, en los que se
descuenta al inversor el importe de los intereses en el momento de la compra. Las Letras
del Tesoro y los pagarés de empresa son de este tipo (Comision Nacional El mercado
de Valores, 2006, pag. 21).

Conviene subrayar que la renta variable es la denominacion que usualmente se da a
la inversion en activos que no garantizan la devolucion del capital invertido ni la
percepcion de una determinada renta, ni en cuantia ni en tiempo. Las acciones son el

activo financiero de renta variable por excelencia.
Instrumentos de la recta variable.

Los instrumentos de renta variable son cualquier tipo de titulo-valor que implica una

participacion en la titularidad de una institucion/empresa.

Las acciones son una forma muy comun que adoptan los instrumentos de renta

variable. Una accion es una participacion en el capital de una sociedad.

A través de ella, el inversor participa del éxito econdmico de una empresa y comparte
las rentabilidades y los riesgos financieros (participacion directa en el futuro financiero

de una empresa). Hay dos motivos para invertir en acciones:

1. Generar rigueza participando de las ganancias de capital a largo plazo en el valor
de la empresa (ganancia de capital).

2. Generar ingresos participando de las rentabilidades (rendimiento por dividendo)
(Baer, 2015, péag. 4).

2.2 Inversiones en el mercado monetario

El mercado monetario es aquel mercado, o conjunto de mercados financieros, donde se
negocia dinero y/o activos finanieros a corto plazo.Dichos mercados pueden adoptar
diferentes sistemas de negociacion, pero predominan la negociacion telefonica y en
algunos casos electronica, mientras que los sistemas de negociacion de corros

practicamnete han desaparecido del ambito de los mercados monetarios.



39

Al hablar de mercados a corta plazo, podria estimarse que el plazo desde un dia hasta
el entorno de 12 a 18 meses, si bien en la mayor parte de mercados los volumenes
contratados se centran en el dia a dia 0, como maximo , en la semana, en un porcentaje

senciblemente superior al 90%.

De hecho se puede recurrir a la frace topica, donde dice que en mercados monetarios
corto plazo es hoy y largo plazo es mafiana. Y tambien se suele decir seguramente con
criterio hacertado que el grado de desarrollo de un sistema financiero viene determinado,

en gran medida, por la eficiencia de sus mercados monetarios.

Podrian considerarse dos fucniones basicas o principales, apartir de las cueles se

podrian desarrollar mas con mayor grado de detalle.
Estas dos funciones basicas son:

1. Canalizar las actuaciones de la autoridad monetaria( Banco Central) para incidir
en la medida y evolucion de los agregados monetarios ( cantidad de dinero en
circulacion en una zona economica de influencia) y, a traves de ellos , llevar a
cabo el control de la inflacion.

2. Favorecer las operaciones de inversion y financiacion a corta plazo de los
diferentes agentes operativos de la econimia emisores, administraciones publicas,
entidades financieras y no financieras, y familias en un adecuado texto de

rentabilidad, riesgo y liquidez.

A continuacion figuara una relacion de los princiopales activos que integran los

mercados monetarios:

1. Dinero, activos de caja y depositos interbancarios.

2. Letras del tesoro.

3. Pagares de empresas bancarios, corporativos y autonomicos.

4. Bonos y obligaciones del Estado o privados con vencimineto residual inferior a los

18 mese (Larraga, 2008, pag. 8).
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Caracteristicas de las inversiones en el mercado monetario.

Las inversiones directas en el mercado de dinero son inversiones de capital a corto

plazo con vencimientos libremente elegibles de hasta un afio y una tasa de interés

convenida. Basicamente, se distingue entre inversiones en el mercado de dinero e

inversiones fiduciarias:

1.

Las inversiones en el mercado de dinero pueden efectuarse tanto en nombre de
usted (inversiones no titulizadas del mercado de dinero) como en forma de titulos
obligacionales (inversiones titulizadas del mercado de dinero).

Las inversiones fiduciarias se efectian a nombre de Credit Suisse AG, pero por

cuenta y riesgo del cliente en bancos en el extranjero (base: contrato fiduciario).

Posibles ventajas de las inversiones en el mercsdo monetario.

1.

Disponibilidad a corto plazo: En el caso de las inversiones directas en el mercado
de dinero (inversiones en el mercado de dinero/fiduciarias) se distingue, en
términos de disponibilidad, entre los depdsitos de dinero a la vista y los depésitos

a plazo:

1.1 Los depésitos de dinero a la vista tienen un vencimiento indeterminado.

Permanecen invertidos hasta que usted cancela el depdsito (por regla general,

preaviso de 48 horas).

1.2 Los depdsitos a plazo tienen un vencimiento fijo y no pueden cancelarse de

forma anticipada, con lo que vencen automaticamente al término del plazo de vida.

Pueden reinvertirse en caso necesario.

2.

3.

Negociabilidad de las inversiones titulizadas en el mercado de dinero: Las
inversiones titulizadas en el mercado de dinero se negocian en un mercado de
capitales organizado (bolsa de valores con o sin una contraparte central) o de
forma extrabursatil entre dos casas comerciales. Si se consigue encontrar una
contraparte, pueden comprarse o venderse antes de la fecha de vencimiento.

Vencimiento: El vencimiento de las inversiones directas en el mercado de dinero

es normalmente de un dia a un ano.
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4. Tasa de interés convenida: La tasa de interés se establece al concluir una
inversion directa en el mercado de dinero, y es valida para toda la duracién de la
inversion. En el caso de los depdsitos de dinero a la vista, la tasa de interés se fija
normalmente cada dia. Al mantener un depdsito de dinero a la vista durante un
periodo prolongado, la tasa de interés puede variar diariamente.

5. Garantia de depdésitos: Las inversiones en el mercado de dinero en México estan
amparadas por la garantia de depdsitos hasta un importe maximo de 400 000
UDIs por cliente e institucion financiera. Generalmente, ello no es aplicable a las

inversiones titulizadas en el mercado de dinero y a las inversiones fiduciarias.
Posibles riesgos de las inversiones en le mercado monetario.

5.1 Pérdida potencial: Con una inversion directa en el mercado de dinero, el
inversionista puede sufrir una pérdida parcial o total en caso de insolvencia de la
contraparte (otra contraparte nacional o extranjera o Credit Suisse AG).

5.2 Riesgo de mercado (riesgo de variacion en las tasas de interés): El
inversionista asume el riesgo de que las variaciones de las tasas de interés influyan
negativamente en el valor de los productos titulizados del mercado de dinero (p. ej.
letras delTesoro, CD, etc.) durante el plazo de vida.

5.3 Riesgo de crédito: El inversionista asume el riesgo de insolvencia de la
contraparte(otra contraparte nacional o extranjera o Credit Suisse AG). El riesgo de
insolvencia es el peligro de que la contraparte no pueda cumplir sus obligaciones de
pago.

5.4 Riesgo de liquidez: La negociabilidad de la inversion titulizada en el mercado
de dinero depende de si existe un precio en el mercado. En un mercado iliquido, el
inversionista corre el peligro de tener que mantener la inversion titulizada en el
mercado de dinero hasta el final del plazo de vida, o de tener que venderla a un precio
desfavorable antes de su vencimiento. Posiblemente, la fijacion de un precio justo y
las comparaciones de precios son dificiles, cuando no imposibles, ya que a veces no

existe una contraparte en el mercado.
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5.5 Riesgo de tipo de cambio: El inversionista puede estar expuesto a un riesgo
de tipo de cambio si la inversion directa en el mercado de dinero se efectia en una
moneda distinta a la moneda del pais del inversionista (Credit Suisse AG y/o sus
empresas asociadas, 2013, pag. 1).

2.3 Aspectos importantes a tener en cuenta a la hora de intervenir

Mucha gente no sabe como construir un portafolio de inversion adecuado para sus
necesidades. Cada uno de nosotros es diferente y busca cosas distintas, por eso mismo

necesitamos un plan para poner a trabajar nuestro dinero de manera diferente.

Hay cinco aspectos fundamentales que tenemos que considerar antes de empezar a

construirlo:

1. Los objetivos de nuestra inversion. ¢Para qué estamos invirtiendo? Si nuestros
objetivos implican que necesitaremos disponer de nuestros recursos en el corto
plazo, lo mas conveniente sera definir un portafolio altamente conservador, que
invierta la gran mayoria de nuestro dinero en instrumentos de alta liquidez y bajo
riesgo. Si por el contrario, nuestros objetivos estan planteados a largo plazo
probablemente nos convendra definir una estrategia que combine la inversién en
acciones (tanto nacionales como extranjeras) con el mercado de dinero y que
permita lograr un crecimiento real de nuestros recursos en ese plazo.

2. Nuestra situacion financiera actual. ¢ Qué tan estables son nuestros ingresos?
¢,Cudl es nuestra capacidad de ahorro? ¢Qué activos tenemos? ¢Como estan
formados nuestros pasivos? Nuestra situacion financiera actual es un aspecto
fundamental a tomar en cuenta para poder elegir los instrumentos de inversion
adecuados a nuestras necesidades. Si nuestras finanzas son sdlidas, por lo
general podremos asumir mas riesgo; si por el contrario, son inconsistentes,

deberemos adoptar una estrategia con instrumentos de bajo riesgo.
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3. Nuestra capacidad de tolerancia al riesgo. El riesgo que tiene un instrumento de
inversion se puede definir como la variabilidad futura en su precio o en su
rendimiento esperado. ¢Qué tan coémodos nos sentiriamos al invertir en un
instrumento que cambia su precio cada dia, en ocasiones de manera mas abrupta
gue lo que uno espera? Hay varios niveles de riesgo en el espectro de
instrumentos que uno tiene a su alcance, desde los Cetes que se consideran
instrumentos libres de riesgo (hasta cierto punto) por estar garantizados por el
gobierno, hasta los futuros y las opciones, donde uno puede perder todo el capital
invertido si no se usan de forma correcta, es decir, como instrumentos de

cobertura.

Antes de empezar a invertir, debemos valorar qué tan cémodos nos podemos sentir
al ver que nuestras inversiones decrecen en el corto plazo, mientras esperamos ver que

crezcan en el largo plazo; eso depende de tus prioridades.

Asimismo, es importante tomar en cuenta que, aunque el mercado de capitales
histéricamente ha dado mucho mayores rendimientos que el mercado de dinero, también
ha sufrido periodos de baja muy fuerte y prolongada. Es importante incluirlos pero en una
proporcién que no nos quite el suefio. Esa es una de las bondades de la diversificacion

inteligente.

4. Eltiempo en nuestras inversiones. El tiempo es otro de los elementos importantes
sobre el cual tenemos que reflexionar como inversionistas. ¢Durante cuanto
tiempo podemos permanecer invirtiendo en un mismo instrumento? ¢Qué tan
activamente queremos manejar nuestro dinero? ¢Qué tan bien conocemos los
mercados? Hay personas que gustan de analizar la economia y los estados
financieros de las distintas compafiias, con el fin de seleccionar de una manera

mas informadora los mercados y las empresas en las que invertiran su dinero.

Por el contrario, hay gente que no tiene tanto tiempo para esto, por lo que prefiere
invertir en sociedades de inversion o contratar un asesor. Independientemente de ello,
hay que tener un horizonte de inversion y elegir una combinacion de instrumentos que

sea consistente.
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5. La liquidez que requerimos. A pesar de que nuestros objetivos y horizonte de
inversion estén planteados a largo plazo, puede ser que necesitemos cierta
cantidad de dinero antes de lo planeado. Quizas ocurra una emergencia, o tal vez
se le presente una buena oportunidad. Por ello, es recomendable siempre
mantener, por lo menos, una cantidad equivalente a entre tres y seis meses de
gasto corriente en instrumentos de bajo riesgo y alta liquidez, a manera de fondo

para emergencias.

De lo contrario, podremos vernos en la necesidad de vender parte de nuestra posicion

en momentos poco propicios del mercado y tomar pérdidas (Lanzagorta, 2015, pag. 1).

Dicho en otras palabras al momento de decidir en invertir se tiene que estar claro los

siguientes aspectos.

1. Conozca bien sus objetivos financieros y su tolerancia al riesgo para poder elegir
inversiones con un nivel de riesgo, rentabilidad y plazo adecuados para su perfil.
Tomese su tiempo y compare alternativas hasta encontrar la que mejor se ajusta.
Nunca invierta en productos que no entienda.

2. Busque consejo profesional para la toma de decisiones de inversion, pero
recuerde que la responsabilidad final es suya. Para evitar disgustos, mantenga
contacto con su intermediario y determine el alcance de sus responsabilidades y
libertad de actuar, asi como su estilo y filosofia.

3. Solo destine a la inversién el excedente entre sus ingresos y sus gastos comunes.
Elimine primero las deudas por las que paga altos intereses y sanee su situacion
financiera actual, antes de tomar decisiones de inversion.

4. Invierta para el largo plazo. Los mercados suben y bajan, pero a largo plazo suele
haber mas subidas que bajadas. Sepa mantener el rumbo y no se distraiga con
las variaciones diarias.

5. Diversificar, diversificar, diversificar.

Siempre de manera coherente con los plazos de sus objetivos, conviene mantener
una mezcla de inversiones con distintos horizontes temporales para poder atender

a distintas necesidades a medida que se presentan.
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7. jCuidado con los costes! Compare bien las tarifas y comisiones de cada entidad.

Inciden mucho en la rentabilidad final de su inversion.

Evite realizar un exceso de operaciones en un intento de “ganar al mercado”. Hoy en
dia es relativamente facil realizar inversiones especulativas, comprando y vendiendo a
muy corto plazo a través de Internet y operar en mercados antes reservados a expertos.

Sin embargo, solo por ser facil, no es recomendable.
8. Empiece a invertir antes que después.

De todos los factores que afectan a la acumulacion de capital por inversion - cantidad
inicial invertida, cantidad de las aportaciones, rentabilidad, tiempo que se mantiene la

inversion - el mas importante es el factor tiempo.

Recuerde la regla del 72: Es una orientacion para saber los afios necesarios para que
una inversion con interés compuesto doble su valor. Simplemente, hay que dividir 72

entre el tipo de interés.
72 | Tipo de interés = Numero de afios
Por ejemplo, una inversion con interés compuesto del 6%, doblara en valor en 12 afios.

De la misma forma, se puede saber el tipo de interés necesario para que una inversion

doble su valor en un nUmero determinado de aros.
72 | Numero de afios = Tipo de interés necesario

9. Evite las modas y los gurus de turno, asi como la toma de decisiones emotivas.
No persiga los éxitos de ayer. Las rentabilidades histéricas no son ninguna
garantia de rentabilidad futura. Nadie sabe lo que haran los mercados. La
disciplina y paciencia son rasgos importantes para el pequefio inversor. El miedo
y la avaricia son sus enemigos. Hay que evitar “comprar caro” cuando los

mercados viven momentos euféricos y “vender barato” en los momentos de crisis.

En cuanto a la disciplina, se recomienda hacer aportaciones periédicas y regulares,
aunque sean de pequefia cantidad, en vez de esperar lo que pueden parecer momentos

oportunos para invertir cantidades mas grandes.
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10.Si alguien le ofrece una inversion “demasiado buena para ser verdad” lo mas
probable es que no sea verdad. Nunca confie en desconocidos que le ofrecen
consejos no solicitados sobre inversiones. La CNMV tiene una publicacion sobre
los “chiringuitos financieros” que merece la pena leer. Nunca comprometa su
dinero sin entender la inversion y los riesgos que conlleva, y recuerde que no
existe rentabilidad sin riesgo (Plan de Educacion Financiera. CNMV y Banco de

Espafa, 2010, parr.1).

2.4 Portafolio de inversioén

Es una seleccion de documentos que se cotizan en el mercado bursétil, y en los que una
persona o empresa deciden colocar o invertir su dinero. Esta compuesto por una

combinacién de instrumentos de:
Renta fija y renta variable.

Busca repartir el riesgo al combinar diferentes instrumentos: acciones, depdésitos a
plazo, efectivo, monedas internacionales, bonos, bienes raices. A esto se le conoce

como diversificar la cartera de inversiones.
Rendimiento de un portafolio de inversion.

El rendimiento esperado de un portafolio es simplemente un promedio ponderado de
los rendimientos esperados de los valores o acciones que constituyen ese portafolio. Las
ponderaciones o los pesos son iguales a la proporcién de los fondos totales invertidos
en cada valor (los pesos deben sumar 100%). La férmula general para el rendimiento

esperado de un portafolio, es la siguiente:
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Donde Rp es el rendimiento esperado de un portafolio, Wj es la proporcién, o peso, de
los fondos totales invertidos en el valor j; es el rendimiento esperado del valor j; Rpy m

es el numero total de valores diferentes en el portafolio.

El rendimiento esperado y la desviacion estandar de la distribucion de probabilidad de

los rendimientos posibles para dos valores se muestran a continuacion:

VALOR A VALOR B
Rendimiento esperado 14.0% 11.5%
Desviacion estandar 10.7 15

Si se invierte en cantidades iguales de dinero en dos valores, el rendimiento esperado
del portafolio es (0.5)14.0% + (0.5)11.5% = 12.75%.

Riesgo de un portafolio y la importancia de la covarianza.

Aungue el rendimiento esperado del portafolio es directo, el promedio ponderado de
los rendimientos sobre los valores individuales, la desviacion estandar del portafolio no
es simplemente el promedio ponderado de las desviaciones estandar de los valores
individuales. Tomar un promedio ponderado de las desviaciones estandar seria ignorar
la relacion, o covarianza, entre los rendimientos sobre los valores. Esta covarianza, sin

embargo, no afecta el rendimiento esperado del portafolio.

La covarianza es una medida estadistica del grado en el que dos variables (como
rendimientos sobre valores) se mueven juntas. Una covarianza positiva indica que, en
promedio, las dos variables se mueven juntas. Una covarianza negativa sugiere que, en

promedio, las dos variables se mueven en direcciones opuestas.

Una covarianza de cero significa que las dos variables no muestran una tendencia a
variar juntas de manera lineal ni positiva ni negativa. La covarianza en los rendimientos
sobre los valores complica nuestro célculo de la desviacion estandar de un portafolio.
Aun asi, esta nube oscura de complejidad matematica contiene un fondo ventajoso: la
covarianza entre los valores ofrece la posibilidad de eliminar parte del riesgo sin reducir

el rendimiento potencial.
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De ahi que para un portafolio grande, la desviacién estandar depende primordialmente

de las covarianzas ponderadas entre los valores.

Los pesos se refieren a la proporcion de los fondos invertidos en cada valor, y las
covarianzas son las determinadas entre los rendimientos de los valores para todas las

combinaciones por pares.

Una comprension de lo que se requiere para determinar la desviacion estandar de un
portafolio lleva a una conclusion sorprendente. Lo riesgoso de un portafolio depende
mucho mas de las covarianzas de los pares de valores que de lo riesgoso (desviaciones
estandar) de los valores separados. Esto significa que una combinacién de valores
individualmente riesgosos puede constituir un portafolio con riesgo moderado siempre

que los valores no marchen con paso rigido entre ellos.

En resumen, las covarianzas bajas llevan a un portafolio de bajo riesgo (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 102).

Es necesario recalcar que en relacion al riesgo de un portafolio de inversion.

En el mundo real, el riesgo de cualquier inversion individual no se considera de manera
independiente de otros activos. Hay que considerar las nuevas inversiones analizando el
efecto sobre el riesgo y el rendimiento del portafolio de activos del inversionista. La meta
del gerente financiero es crear un portafolio eficiente, es decir, uno que proporcione el
rendimiento maximo para un nivel de riesgo determinado. Por consiguiente, necesitamos
una forma de medir el rendimiento y la desviacién estandar de un portafolio de activos.
Como parte de ese analisis, revisaremos el concepto estadistico de correlacion, el cual
subyace en el proceso de diversificacidbn que se usa para desarrollar un portafolio

eficiente.

Asi mismo resulta de gran utilidad hacer referencia en lo que es el rendimiento del

portafolio y lo que es la desviacidén estandar.

El rendimiento de un portafolio es un promedio ponderado de los rendimientos de los

activos individuales con los cuales se integra.
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Donde:

Wi=proporcion del valor total en délares del portafolio representada por el activo |

Rj=rendimiento del activo j

m
Por supuesto, ZWJ =1, lo cual significa que se debe incluir en este calculo el 100%
j=1

de los activos del portafolio.

La desviacidn estandar del rendimiento de un portafolio se calcula aplicando la formula
de la desviacion estandar de un solo activo. Especificamente, la ecuacion 8.5 y se usa
cuando se conocen las probabilidades de los rendimientos, y la ecuacién (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 298).
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Capitulo Ill: Cartera de crédito

El analisis del crédito es la evaluacion de la capacidad crediticia de una compafiia. La
capacidad crediticia es la capacidad de una compafia para cumplir sus obligaciones de
crédito. Dicho de otra forma, es la capacidad de una compafia para pagar sus cuentas.
Conforme a eso, el andlisis de crédito se enfoca principalmente en el riesgo, no en la
rentabilidad. La variabilidad en las utilidades, especialmente la vulnerabilidad de las
utilidades durante las depresiones en los negocios, es mas importante que el(los)
nivel(es) de utilidad. Los niveles de utilidad son importantes solo hasta el grado en que
reflejen el margen de seguridad de una compafiia para cumplir con sus obligaciones

(Wild, Subramanyam, & Halsey, 2007, pag. 8).

3.1 Crédito

Término utilizado en el comercio y finanzas para referirse a las transacciones que
implican una transferencia de dinero que debe devolverse transcurrido cierto tiempo. Por
tanto, el que transfiere el dinero se convierte en acreedor y el que lo recibe en deudor;
los términos crédito y deuda reflejan pues una misma transaccion desde dos puntos de
vista contrapuestos. Finalmente, el crédito implica el cambio de riqueza presente por

riqueza futura (Guzman, 2006, pag. 19).

El crédito es una operacion financiera en la que se pone a nuestra disposicién una
cantidad de dinero hasta un limite especificado y durante un periodo de tiempo
determinado. En un crédito nosotros mismos administramos ese dinero mediante la
disposicion o retirada del dinero y el ingreso o devolucién del mismo, atendiendo a
nuestras necesidades en cada momento. De esta manera podemos cancelar una parte
o la totalidad de la deuda cuando creamos conveniente, con la consiguiente deduccion

en el pago de intereses.
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Ademas, por permitirnos disponer de ese dinero debemos pagar a la entidad financiera
unas comisiones, asi como unos intereses de acuerdo a unas condiciones pactadas. En
un crédito solo se pagan intereses sobre el capital utilizado, el resto del dinero esta a
nuestra disposicion pero sin que por ello tengamos que pagar intereses. Llegado el plazo

del vencimiento del crédito podemos volver a negociar su renovacion o ampliacion.

El propdsito del crédito es cubrir los gastos, corrientes o extraordinarios, en momentos
puntuales de falta de liquidez. El crédito conlleva normalmente la apertura de una cuenta
corriente. Es bastante comun utilizar los términos “crédito” y “préstamo” como si fueran
lo mismo, pero lo cierto es que son bastantes las diferencias entre crédito y préstamo
(Todo Prestamo, 2016, Parr. 1).

3.1.1 Clases de créditos

Existen dos grandes clases de crédito: el crédito al consumo y el crédito comercial. El
crédito al consumo lo conceden los minoristas a los consumidores finales que compran
para su uso personal o familiar. El propietario de una pequefia empresa en ocasiones
puede usar su crédito personal como consumidor para adquirir suministros y equipo. El
crédito comercial lo otorgan empresas no financieras, como fabricantes y mayoristas, a

empresas que son sus clientes.

El crédito al consumo y el crédito comercial difieren en cuanto a los tipos de
instrumentos de crédito, la documentacion, las fuentes de cuentas por cobrar para el
financiamiento y los términos de ventas. Otra diferencia importante es que los seguros
de crédito sélo estan disponibles para el crédito comercial (Longenecker, Moore, Petty,
& Palich, 2010, pag. 409).
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3.1.1.1 Crédito comercial

El crédito comercial es una categoria relativamente poco estudiada en economia
financiera. Se trata de un tipo de deuda a corto plazo y de naturaleza informal, cuyos
términos no estan generalmente fijados de forma legal. Asi, el crédito comercial se puede
conceder a través de féormulas como el aplazamiento del pago de una transaccion sobre
bienes o servicios que sean objeto de negocio tipico de la empresa, en la que el
comprador actia como prestatario y el vendedor como prestamista. En ocasiones, tiene
lugar a través del pago a cuenta de una compra futura, en cuyo caso se invierte la
posicion de los participantes en la operacion. De esta manera, el vendedor se convierte

en deudor mientras que el comprador asume el papel de acreedor.

En cuanto a los términos del crédito comercial, éstos dependen de la industria y el
pais en que se apliquen. Por otra parte, generalmente la colateral no forma parte explicita
del contrato, siendo precisamente esta no obligatoriedad, junto con el riesgo de cobro, lo
que justificaria la exigencia de un elevado tipo de interés (frente a un crédito bancario

mas barato).

Asi, las empresas con un mayor riesgo de impago de sus deudas son las candidatas
a preferir los contratos de crédito comercial, haciendo que sus acreedores comerciales

operen en la parte mas arriesgada del mercado de crédito.

En las operaciones comerciales suele ser frecuente el uso de los descuentos por

pronto pago frente a precios mas elevados en pagos aplazados.

Esta practica implica que, de manera efectiva, se esta cargando un tipo de interés
implicito a las empresas que renuncian a estos descuentos y aplazan el pago

(aparentemente de manera gratuita) a sus proveedores.

Aungue se desconocen explicitamente las condiciones regulares de comercializacion
y los tipos de interés que se aplican en el aplazamiento del cobro de sus productos o
servicios objeto de negocio, los balances y las cuentas de resultados de las empresas
permiten realizar una aproximacion, mediante los llamados periodos medios de cobro o

de pago de las operaciones comerciales.



53

De esta manera se obtiene un indicador de los plazos que, en promedio, se otorgan

entre si las empresas en dichas transacciones (Rodriguez, 2007, pag. 36).

Dicho en otras palabras el créditos comerciales, son los que los fabricantes conceden
a otros para financiar la produccion y distribucion de bienes; créditos a la inversion,
demandados por las empresas para financiar la adquisicion de bienes de equipo, las
cuales también pueden financiar estas inversiones emitiendo bonos, pagarés de
empresas Yy otros instrumentos financieros que, por lo tanto, constituyen un crédito que

recibe la empresa (Guzman, 2006, pag. 20).

3.1.1.2 Crédito financiero o bancario

El crédito financiero o no comercial abarca los aplazamientos de pago que se conceden
entre si las empresas fuera de lo que es su objeto comercial. Se trata, fundamentalmente,
de deudas contraidas con acreedores o financiacion concedida a deudores diversos. El
crédito financiero tiene lugar entre grupos reducidos de empresas, sobre todo entre
compafiias que forman parte de un mismo grupo econdmico-financiero. (Rodriguez,
2007, pag. 38).

Créditos bancarios, son los concedidos por los bancos como préstamos, créditos al
consumo o créditos personales, que permiten a los individuos adquirir bienes y pagarlos
a plazos (Guzman, 2006, pag. 20).

3.1.1.3 Crédito hipotecario o de vivienda

Créditos hipotecarios, concedidos por los bancos y entidades financieras autorizadas,
contra garantia del bien inmueble adquirido. En otras palabras son aquellos créditos
destinados a la adquisiciébn, construccion, refaccion, remodelacién, ampliacion,
mejoramiento y subdivision de vivienda propia, siempre que tales créditos sean

otorgados amparados con hipotecas debidamente inscritas.
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Pudiendo otorgarse los mismos por el sistema convencional de préstamo hipotecario,
de letras hipotecarias o por cualquier otro sistema de similares caracteristicas (Guzman,
2006, pag. 20).

El crédito hipotecario es el producto financiero que te permite adquirir mediante un
préstamo a largo plazo, el inmueble que deseas, quedando el mismo en garantia
hipotecaria a favor de la entidad financiera que te otorgue el préstamo, hasta la

cancelacion del mismo (Hernandez., s.f., pag. 2).

3.1.1.4 Créditos internacionales

Créditos internacionales, son los que concede un gobierno a otro, 0 una institucion
Internacional a un gobierno, como es el caso de los créditos que concede el Banco
Mundial (Guzman, 2006, pag. 20).

Las operaciones de crédito internacional incluyen toda transferencia directa o indirecta
de recursos financieros entre dos 0 mas paises. La transferencia de recursos financieros
presenta unos casos en particular. La deuda externa es la suma de las deudas que tiene

un pais con entidades extranjeras.

Es muy comun conocer este tipo de crédito como la deuda externa que es la suma de
las deudas que tiene un pais en entidades extranjeras. Se compone por deuda publica
la contraida por el estado y deuda privada la contraida por particulares (Zea, 2014).

3.2 Supervision de créditos

Supervision de crédito se considera como la revision continua de las cuentas por cobrar
de una empresa para determinar si los clientes estdn pagando de acuerdo con los

términos de crédito establecidos.



55

El aspecto final que una empresa debe considerar en su administracion de las cuentas
por cobrar es la supervision de crédito, que consiste en una revision continua de sus
cuentas por cobrar para determinar si los clientes estdn pagando de acuerdo con los
términos de crédito establecidos. Si los clientes no pagan a tiempo, la supervision de

credito advertira a la compafia del problema.

Los pagos lentos son costosos para una compafiia porque prolongan el periodo
promedio de cobro, incrementando asi la inversién de la empresa en las cuentas por
cobrar. Dos técnicas que se usan con frecuencia para la supervisién de crédito son el
periodo promedio de cobro y la antigliedad de las cuentas por cobrar. Adicionalmente,

las compafiias utilizan varias técnicas comunes de cobro.

El periodo promedio de cobro es el segundo componente del ciclo de conversion del
efectivo. Como se coment6 en el capitulo 1, es el nUmero promedio de dias que las

ventas a crédito estan pendientes de pago.

El periodo promedio de cobro tiene dos componentes: el tiempo que transcurre desde
la venta hasta que el cliente envia el pago por correo y el tiempo para recibir, procesar
y cobrar el pago una vez que el cliente lo envia. La formula para calcular el periodo

promedio de cobro es:

Cuentas porcobrar
Ventas diarias promedio

Periodo promedio de cobro =

Si suponemos que el tiempo de recepcién, procesamiento y cobro es constante, el
periodo promedio de cobro indica a la empresa, en promedio, cuando pagan los clientes

Sus cuentas.

El conocimiento de este periodo de cobro permite a la compafia determinar si existe
un problema general con las cuentas por cobrar. Por ejemplo, una firma que tiene
términos de crédito de 30 netos esperaria que su periodo promedio de cobro (menos el
tiempo de recepcién, procesamiento y cobro) fuera igual a 30 dias. Si el periodo de cobro
real es significativamente mayor de 30 dias, la empresa tiene una razon para revisar sus

operaciones de crédito.
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Si el periodo de cobro promedio aumenta con el paso del tiempo, la compaiiia tendra
razon para preocuparse por la administracion de sus cuentas por cobrar. El primer paso
para analizar un problema con las cuentas por cobrar es “determinar la antigiedad” de

estas cuentas.

Por medio de este proceso, la compaiiia determina si el problema se encuentra en

sus cuentas por cobrar en general o es atribuible a algunas cuentas especificas.
Determinacion de la antigliedad de las cuentas por cobrar.

Un calendario de vencimientos clasifica las cuentas por cobrar en grupos segun el
momento en que se generaron. Por lo general, se realiza una clasificacion mensual, de
los dltimos tres o cuatro meses. El calendario resultante indica los porcentajes del saldo
total de las cuentas por cobrar que han estado pendientes durante periodos especificos.
El objetivo del calendario de vencimientos es permitir a la compafia detectar los
problemas (Gitman & Zutter, 2012, pag. 565).

De ahi que la administracion de cuentas por cobrar “representa el crédito que concede

la empresa a consumidores en cuenta abierta, para sostener y aumentar las ventas”.

El boletin C-3 de las Normas de Informacion Financiera define a las cuentas por cobrar
como “aquellas cuentas que representan derechos exigibles originados por las ventas,

servicios prestados, otorgamientos de préstamos o cualquier otro concepto analogo”.

Por su parte, Alfonso Ortega define estas cuentas como “una funcién de la
administracion financiera del capital de trabajo, ya que coordina los elementos de una
empresa para maximizar su patrimonio y reducir el riesgo de una crisis de liquidez y
ventas, mediante el manejo 6ptimo de las variables de politica de crédito comercial

concedido a clientes y politica de cobros”.

De manera contable, las cuentas por cobrar se integran por varias cuentas, las cuales

se clasifican de la siguiente manera:

1. Clientes.
2. Deudores diversos.

3. Documentos por cobrar (corto plazo).
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Para estudiar el incremento de las ventas se deben analizar estas cuentas, ya que los
deudores diversos se definen contablemente como aquellas personas que deben por
conceptos diferentes a la venta de mercancias, por lo que el saldo de esta cuenta no se
deberia contemplar para la determinacion del estudio; del mismo modo, de los
documentos por cobrar se tendria que identificar cudles fueron por la venta de
mercancias para comprender mejor cuales son las cuentas que intervienen en la venta

o productos a credito.

Entonces, los clientes son aquellas personas que deben por conceptos de venta de
mercancias sin tener una garantia documental, esto es contablemente, aunque en la
realidad se deben garantizar todas las ventas a crédito con documentos para poder exigir

el pago de esas deudas.

Todas estas cuentas tienen un alto grado de exigibilidad, y se encuentran en el
balance general en el rubro del activo circulante, y también son parte del estudio del
capital de trabajo, ademas estas cuentas sirven para determinar el ciclo de efectivo,

como se detalld en la unidad cuatro.

Por eso es muy importante conocer a quién se le otorga el crédito, pues se debe tener

la certeza de que se recuperara el monto otorgado del financiamiento.

Antes de analizar las razones financieras de las cuentas por cobrar, es importante
mencionar que el nivel que se debe tener para este rubro lo administra cada uno de los
negocios, de acuerdo al giro y a las politicas establecidas para un mejor manejo, tomando
en consideracion el mercado y el entorno econémico donde se desenvuelve cada

organizacion.

La administracién financiera de las cuentas por cobrar se puede determinar utilizando

las siguientes razones:
Razon de cuentas por cobrar = Cuentas por cobrar / Ventas a crédito

Generalmente, el estandar de esta razon es de $.10 o $.15, es decir, que por cada

peso vendido a crédito se deben tener de $0.10 a $0.15 de saldo en cuentas por cobrar.

Razon de inversion en cuentas por cobrar = Cuentas por cobrar / Activo total
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En general, el estdndar de esta razén es de $0.15 a $0.20, es decir, que por cada
peso que la empresa tiene invertido en los activos de $0.15 a $0.20 se tiene en cuentas

por cobrar.

Rotacién de cuentas por cobrar = Ventas a crédito / Promedio de saldo de cuentas por

cobrar

En general, el estandar de esta razén es de 30 dias, aunque se debe analizar el giro
de la empresa y el establecimiento de las politicas, no obstante esta razén indica el
tiempo en el que se realiza el cobro de las cuentas.

Plazo de cobranza = 360 dias / Rotacion de clientes

Estas razones financieras de cuentas por cobrar permiten conocer los niveles en los
cuales se deben mantener los saldos de estas cuentas para el control, y asi no existan

riesgos de tener problemas de insolvencia y liquidez (Roman Robles, 2012, pag. 116).

3.3 Politicas y procedimientos de cobranza

La compafiia determina su politica completa de cobranza mediante la combinacién de
los procedimientos de cobro que emprende. Estos procedimientos incluyen envio de
cartas y faxes, llamadas telefénicas, visitas personales y accion legal. Una de las
variables principales de la politica es la cantidad de dinero gastado en los procedimientos
de cobranza. Dentro de un intervalo, para una cantidad relativa mayor de gasto, menor
sera la proporcion de pérdidas por deudas incobrables y mas corto el periodo promedio

de cobro, cuando los demas factores permanecen iguales.

No obstante, las relaciones no son lineales. Es posible que los gastos iniciales de
cobranza causen poca reduccion en pérdidas por deudas incobrables. Los gastos
adicionales comienzan a tener un efecto significativo en un determinado punto; después,
tienden a tener poco efecto en reducir mas estas pérdidas. La relacién hipotética entre

los gastos de cobranza y las pérdidas por deudas incobrables se ilustra en la figura 3.1.
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La relaciéon entre el periodo de cobranza promedio y el nivel de gastos de cobranza
puede ser muy similar a la mostrada en la figura. Si las ventas son independientes del
esfuerzo de cobranza, el nivel adecuado de gastos de cobranza, de nuevo, incluye una
compensacion; esta vez entre el nivel de gasto por un lado, y la reduccion del costo de
las pérdidas por deudas incobrables y el ahorro debido a la reduccion de inversion en
cuentas por cobrar por el otro. Los calculos son los mismos que para el descuento por
pago en efectivo y las pérdidas por incumplimiento ilustrados antes. El lector podra
verificar con facilidad esta compensacién entre los dos factores.

Como una cuenta por cobrar es solo tan buena como la probabilidad de que sea
pagada, una empresa no puede darse el lujo de esperar demasiado antes de iniciar el
procedimiento de cobro. Por otro lado, si inicia el procedimiento demasiado pronto, puede
molestar a los buenos clientes que, por alguna razén, no han hecho sus pagos para la
fecha acordada. Cualesquiera que sean los procedimientos, éstos deben establecerse
con firmeza. Inicialmente, se hace una llamada telefénica para averiguar por qué no se

ha hecho el pago.

Después, suele enviarse una carta, quiza seguida de otras con un tono mas serio. Tal
vez se necesite después una llamada telefénica o una carta del abogado de la compafiia.
Algunas empresas tienen cobradores que hacen visitas al cliente para tratar el asunto de

la cuenta vencida.

Si todo lo demas falla, la cuenta puede turnarse a una agencia de cobranzas. Las
cuotas de la agencia suelen ser sustanciales —muchas veces la mitad de la cantidad en
la cuenta por cobrar, pero tal procedimiento es so6lo una alternativa factible, en particular
para una cuenta pequefia. La accion legal directa es costosa y, en ocasiones, no sirve

de mucho; ademas, quizéa soélo fuerce la cuenta a la bancarrota.

Cuando no se puede cobrar, establecer un compromiso garantiza un porcentaje mas
alto de cobro. Resulta necesario maximizar las ganancias que surgen de las politicas de
creédito y cobranza, la empresa debe variar esas politicas de manera conjunta hasta
lograr una solucion oOptima. Esa solucion determinara la mejor combinacion de
estandares de crédito, periodo de crédito, politica de descuentos por pago en efectivo,

términos especiales y nivel de gastos de cobranza.
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Relacion entre la cantidad de pérdidas por deudas incobrables y los gastos de cobranza

-

PERDIDAS POR DEUDAS INCOBRABLES

|
Punto de
saturacion

GASTOS DE COBRAMNZA

Figura.3.1. Fuente: Fundamentos de administracion financiera (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 256)

Para la mayoria de las variables de las politicas, las ganancias aumentan a una tasa
decreciente hasta cierto punto y luego decrecen cuando la politica se modifica para ir de
ningun esfuerzo a un esfuerzo extremo. Cuando no hay estandares de crédito (es decir,
cuando todo aquel que solicita crédito lo obtiene), las ventas se maximizan, pero se
contrarrestan con una gran pérdida por deudas incobrables, al igual que por el costo de
oportunidad de tener una gran cantidad de cuentas por cobrar. Esto se debe a un largo
periodo promedio de cobranza. Cuando se implantan estandares de crédito y se
rechazan solicitantes, los ingresos de las ventas declinan, pero también el periodo de
cobranzay las pérdidas por deudas incobrables. Como los dos ultimos factores declinan
con mayor rapidez que las ventas, las ganancias aumentan. Conforme los estandares de

crédito son mas estrictos, los ingresos por las ventas declinan a una tasa creciente.

Al mismo tiempo, el periodo promedio de cobranza y las pérdidas por deudas
incobrables disminuyen a una tasa decreciente. Cada vez se eliminan menos riesgos de
credito. En virtud de la combinacion de estas influencias, las ganancias totales de la
empresa aumentan a una tasa que disminuye con estandares de crédito mas estrictos

hasta un cierto punto, después del cual declinan.
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La politica 6ptima con respecto a los estandares de crédito esta representada por el
punto X en la figura. A la vez, esa politica determina el nivel de cuentas por cobrar que
tiene la empresa. Es evidente que una decision de politica debe basarse en una
evaluacion mucho mas especifica. Es dificil estimar la demanda aumentada y la mayor
lentitud de cobro que puede acompanfar a la relajacion de los estandares de crédito. De
cualquier forma, la administracion debe hacer estimaciones de estas relaciones si quiere
apreciar de manera realista las politicas existentes. (James C. Van Horne, 2002, pég.
250).

Relacion de ventas, periodo promedio de cobro, pérdidas por deudas incobrables y

ganancias con la calidad de la cuenta rechazada
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| CALIDAD DE CUENTA RECHAZADA CALIDAD DE CUENTA RECHAZADA

Figura 3.2. Fuente: Fundamentos de administracion financiera (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010, pag. 258)
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Por otro lado el departamento de crédito y cobranza tiene la responsabilidad de
otorgar, vigilar y supervisar las cuentas por cobrar de aquellas personas que por medio
de las ventas tienen un adeudo con la empresa, y sobre todo que éste se recupere de
manera oportuna y en condiciones normales establecidas de acuerdo a las politicas de

crédito.

Se debe identificar si la cartera de clientes se encuentra vigente o vencida de acuerdo
a las fechas de pago, los adeudos mientras se encuentren vigentes (que no estén
vencidos), Unicamente se les dara seguimiento para que se recuperen, una vez que
llegan a su vencimiento y no han sido recuperados, entonces se les otorga un trato

especial para recuperar el monto del crédito y no perder a los clientes.

En el analisis de cartera se califica a toda la cartera de clientes de acuerdo al
comportamiento crediticio de los cada uno de ellos con relacién al pago y a la antigliedad
de saldos; esta calificacion consiste en saber cdmo es el cliente como pagador, si se
encuentra en cartera vencida por ser cliente moroso o si tiene algun problema externo
gue haya afectado su comportamiento. Esta calificacion se puede indicar con letras, por

ejemplo:

Excelente pagador (paga anticipadamente al vencimiento).
Buen pagador (paga el dia del vencimiento).

Regular (paga unos dias después del vencimiento).

Malo (Paga via extrajudicial o judicial).

a r w0 N e

Castigo (No recuperable).

Esta calificacion sirve para tomar medidas de accién con relacion a la antigiedad de
los saldos o fechas de vencimiento para recuperar todas las cuentas por cobrar, ya sea
de manera extrajudicial (Ilamadas telefénicas, invitaciones a pagar, cobrar directamente

en su domicilio) o judicial (mediante acciones legales para garantizar el pago).

La direccion de la empresa debe implementar todas aquellas medidas de control para
gue la administracion de cuentas por cobrar genere la mayor utilidad posible, para lo cual
debera realizar un andlisis de los beneficios que se obtienen al otorgar créditos a los

clientes (Roman Robles, 2012, pag. 117).
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Capitulo IV: Administracién de inventarios

La decision del nivel de inventarios que se desea mantener en existencia repercute
directamente en la liquidez de la empresa, debido a que el dinero invertido en el mismo
gueda inmovilizado hasta que se venden todos los productos en existencia. No es una
decision f4cil de tomar; por una parte, hay que mantener un nivel de inventarios suficiente
para satisfacer la demanda de los clientes, pero por otra, tener niveles excesivos no
habla de una buena administracion de los recursos de la empresa, pues ese dinero
podria generando mas rendimientos en una inversién. El inventario ocupa espacio en las
bodegas y puede volverse obsoleto, por lo que las empresas deben programar su
produccién o su compra de tal manera que mantengan los niveles de inventario en el
minimo posible (Bravo Santillan, Lambreton Torres, & Marquez Gonzéalez, 2010, pag.
200).

4.1 Tipos de inventarios

Para un fabricante, el inventario se clasifica en una de tres categorias. La primera es la
de materias primas. Son todo lo que usa la empresa como punto de partida en el proceso
de produccion. Las materias primas podrian ser algo tan elemental como mineral de
hierro para un fabricante de acero o algo tan complejo como unidades de disco para un

fabricante de computadoras.

El segundo tipo de inventario es el de produccién en proceso, y es lo que su nombre
indica: producto sin terminar. La magnitud de esta parte del inventario depende en buena
medida de la duracién del proceso de produccion. En el caso de un fabricante de
estructuras de aviones, el trabajo en proceso puede ser considerable. El tercero y ultimo
tipo de inventario es el de productos terminados, es decir, los productos listos para la

venta o envio.
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Hay tres cosas que deben tenerse presentes en relacion con los tipos de inventarios.
Primero, los nombres de los diferentes tipos son algo engafiosos porque las materias
primas de una empresa pueden ser los productos terminados de otra. Por ejemplo, en el
caso del fabricante de acero, el mineral de hierro seria una materia prima y el acero seria
el producto final. En una operacion de troquelado de paneles para carrocerias de
automoviles, el acero es la materia prima y los paneles para carrocerias de automoviles,
sus productos terminados; y en una armadora de automoviles los paneles de carroceria

son las materias primas, en tanto los automoviles son los productos terminados.

Lo segundo que debe recordarse es que los diversos tipos de inventarios son muy
diferentes en funcién de su liquidez. Las materias primas que son productos basicos o
estan relativamente estandarizadas se convierten con facilidad en efectivo. Por otro lado,
la produccion en proceso casi no tiene liquidez y su valor es poco mas que residual.
Como siempre, la liquidez de los productos terminados depende de la naturaleza del

producto.

Por ultimo, una distincion muy importante entre productos terminados y otros tipos de
inventarios es que la demanda de un articulo de inventario que forma parte de otro
articulo se denomina demanda derivada o dependiente porque la necesidad de estos
tipos de inventarios en la empresa depende a su vez de la necesidad de articulos
terminados. En contraste, la demanda de bienes terminados de la empresa no se deriva
de la demanda de otros articulos del inventario, asi que en ocasiones se dice que es
independiente (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2009, pag. 660).

Dicho en otras palabras los inventarios de acuerdo al periodo en que se realicen se

pueden clasificar de la siguiente forma:

1. Inventario inicial: es el inventario realizado al inicio de un periodo de produccién,
donde se registra todos los bienes de la empresa. Este se realiza al inicio del afio
fiscal -el 1 de enero-. El inventario inicial refleja el saldo de la empresa antes de
gue inicie las compras, la produccion o antes de que se venda el inventario
existente. Este se calcula con la informacion de los registros contables de la
empresa. Con su realizacion, se puede determinar luego del inventario final cuales

fueron las ganancias o pérdidas de la empresa.
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2. Inventario periédico: es el que se lleva a cabo cada determinado tiempo llevando
un conteo fisico, para conocer con claridad la cantidad de inventario que la
empresa posee en un periodo determinado. Con este conteo fisico la empresa
conoce el costo de venta, y el inventario exacto que posee. Se lleva a cabo al
término de cada periodo, ya sea mensual, semestral o anual. El costo de venta
gue se genero en un periodo se calcula realizando un juego de inventario, donde
se suman las compras al inventario inicial, y luego se resta el inventario final y las
devoluciones en compras. Una de las desventajas de este inventario es la pérdida
del inventario por falta de un control constante.

3. Inventario final: es el inventario realizado al final o cierre del ejercicio econémico,
por lo general se realiza el ultimo dia del afio fiscal; y sirve para determinar la
nueva situacién del capital. Con este se realiza un inventario fisico de las
mercancias o productos con su correspondiente valoracion.

4. Inventario perpetuo: es el inventario que de manera actualizada demuestra la
cantidad de articulos existentes en el almacén de manera detallada. Este lleva un
registro de las mercancias en existencia y de las que han sido vendidas con su
respectivo valor, por lo tanto lleva un control de las salidas y entrada de
mercancias. Este inventario es muy empleado al momento de realizar balances
provisionales, mensuales o trimestrales.

Inventario intermitente: es el inventario realizado varias veces al afio.

Inventario fisico: es el inventario real, que consiste en el conteo, peso y medida
de todos y cada uno de los articulos existentes en el almacén. Este conteo puede
ser de materias primas a transportar para su transformacion, o de productos para

la venta (Horngren, Harrison Jr., & Oliver, 2010, pag. 332).

4.1.1 Tipos de inventarios fisicos

1. De materias primas: son los inventarios que se realizan a materias que no han
tenido ninglin cambio antes del proceso de fabricacion del producto, las mismas

son empleadas en la produccion.
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Materias en proceso: inventarios donde se realiza el conteo de las materias
usadas en la elaboracion del producto.

Productos terminados: inventario realizado solo a los productos que ya han
pasado por un proceso de fabricacion, y que estan listos para su posterior
almacenamiento. Se efectia como una lista bien detallada de las existencias; y
tiene como finalidad dar a conocer a los auditores, que el inventario realizado es
el valor activo principal que muestra el numero de mercancias o productos que
estan en el almacén. Se debe llevar como minimo una vez al afio.

Inventario en transito: es el inventario utilizado con el fin de mantener las
operaciones de produccion gue ligan a la empresa con los proveedores y clientes.
Estos muestran los materiales que han sido pedidos por la empresa y que aun no
se han recibido. Estos se utilizan a la hora de moverse el material de un lugar a
otro.

Inventario maximo: es el inventario utilizado para pronosticar la demanda en la
produccién. En algunos articulos este inventario puede ser muy alto a causa del
enfoque de control de masas utilizado. Este se calcula con relacion a los meses
de demanda y su variacion del excedente.

Inventario minimo: es el inventario utilizado para determinar la cantidad minima
gue se tendra que mantener en el almacén.

Inventario en linea: es el inventario que esta en proceso de ser procesado en la
linea de produccion.

Inventario agregado: es el inventario aplicado cuando se administra la produccion
de un solo producto. Aqui los articulos deben ser agrupados en familia o segun
su importancia econémica.

Inventario de mercancia: es el inventario que contiene todos los bienes que le
pertenecen a la empresa, quienes los compran para vender sin hacerle
modificaciones. En este tipo de inventario se crea una cuenta con las mercancias
listas para ventas, y en otra cuenta por separado se especifica las mercancias
gue tienden ciertas condiciones o caracteristicas peculiares, como son las
mercancias que estan en transmites, mercancias bajo consignacion, etc
(Horngren, Harrison Jr., & Oliver, 2010, pag. 334).
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4.1.2 Tipos de inventarios por funcion

Los inventarios segun su forma se pueden clasificar en:

1.

Inventario de reserva: también llamado inventario de seguridad, se lleva a cabo
para compensar los incrementos no esperados por la compra, y los riesgos
inesperados de paros de la produccion.

Inventario de desacoplamiento: en este tipo de inventario se realizan dos
operaciones o0 procesos adyacentes donde la sincronizacion en sus tasas de
produccion no es sincronizale, llevando a que cada operacion se realice segun lo
planeado.

Inventario de ciclo: se muestra cuando las mercancias o productos comprados o
producidos resultan ser mayores que las necesidades de la empresa. Este es
tomado en cuenta al momento de la persona dejar de lado la compra, la
produccion, o el transporte de una unidad a la vez; y opta por trabajar por lotes,
por ello los inventarios tienden a acumularse.

Inventario estacional: también llamado inventario de prevision, sucede cuando la
empresa en temporada baja incrementa la produccion para satisfacer la demanda
alta, creando cierta acumulacién de productos o mercancias (Horngren, Harrison
Jr., & Oliver, 2010, pag. 336).

4.1.3 Tipos de inventarios segun su forma

Los inventarios segun su forma se pueden clasificar en:

1.

Inventario de materias primas: recaen aquellos materiales utilizados en la
elaboracién de productos pero que no han pasado por procesamiento. Representa

todos los materiales que son usados directamente en la fabricacién del producto.
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2. Inventario de productos en proceso de fabricacion: es el inventario en el que se
contabiliza la mano de obra, los materiales, la materia prima bruta, los costos
indirectos de produccion, etc. Refiere a los bienes en proceso de manufactura
perteneciente a las empresas industriales o0 manufactureras.

3. Inventario de Productos Terminados: Es la contabilizacion de los bienes que para
ser vendidos se transforman en productos elaborados, y que pertenecen a las
empresas industriales o manufactureras. En este inventario se encuentran todos
los productos o mercancia, asi como también los articulos que se han producido
gue estan disponibles para la venta.

4. Inventario de suministro de fabrica: detalla los materiales empleados en la
fabricacion de productos y que no pueden ser contabilizados con exactitud, como
son los clavos, la pintura, los lubricantes, etc. (Isabelle, 2010, par. 5).

4.2 Diferentes puntos de vista sobre el nivel de inventario

Normalmente existen diferentes puntos de vista entre los gerentes financieros de
marketing, de manufactura y de compras de una empresa sobre los niveles adecuados

de inventario. Cada uno considera los niveles de inventario segun sus propios objetivos.

La disposicién general del gerente financiero hacia los niveles de inventario es
mantenerlos bajos, para tener la seguridad de que el dinero de la empresa no se esta
invirtiendo de manera imprudente en recursos excesivos. Por otro lado, el gerente de
marketing preferiria tener grandes niveles de inventario de los productos terminados de
la empresa. Esto garantizaria que todos los pedidos se surtieran con rapidez, y evitaria
gue hubiera pedidos pendientes debido a desabastos.

La principal responsabilidad del gerente de manufactura es poner en marcha el plan
de produccion para obtener la cantidad deseada de bienes terminados, de calidad
aceptable y a bajo costo. Para llevar a cabo esta tarea, el gerente de manufactura
mantendria niveles altos de los inventarios de materias primas para evitar retrasos en la

produccion.
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Ademas, favoreceria los grandes lotes de produccion para lograr menores costos de
produccion por unidad, lo que generaria niveles altos de inventarios de bienes

terminados.

El gerente de compras se relaciona Unicamente con los inventarios de materias
primas. Debe tener a la mano, en las cantidades correctas, en los momentos deseados
y a un precio favorable, cualquier materia prima que se requiera para la produccion. Sin
el control adecuado, en un esfuerzo por obtener descuentos por volumen o anticipando
aumentos de precios o la escasez de ciertos materiales, el gerente de compras puede
adquirir mayores cantidades de recursos de los que se requieren realmente en ese
momento (Gitman & Zutter, 2012, pag. 551).

Uno de los aportes que ha hecho la matematica aplicada a la industria ha sido
encontrar una forma de calcular los niveles optimos de inventarios que se debe tener en
una empresa, por insignificante que se crea que es el producto que se tiene en inventario,
debe tomarse como un producto vital para alimentar la cadena de abastecimiento, vamos

entonces a ver como se calculan las cantidades optimas de inventarios:

Una buena administracion de inventarios debe proveer los materiales y suministros
gue las operaciones vayan requiriendo, y al mismo tiempo minimizar la inversion de
inventarios, las pérdidas como consecuencia de la caida en desuso de ciertos materiales,
stocks deteriorados y pérdidas de ventas al no contar con un nivel adecuado de

existencias.
Las principales variables que afectan al nivel de inventarios son:

1. Nivel de ventas y durabilidad o perecibilidad del producto: (especialmente al nivel
de existencia de productos acabados).

2. Periodo y naturaleza técnica del proceso de produccion: (especialmente al nivel
de existencia de productos acabados).

3. Eficiencia en la programacion de compras y confiabilidad de las fuentes de

abastecimiento (especialmente al nivel de existencias de materias primas).



70

La importancia de la administracion de inventarios se debe dado a que mantener un
nivel mayor de inventarios implica inmovilizar recursos adicionales y ademas se incurre

en un mayor costo de mantencién (manipulacion y almacenamiento de los inventarios).
Vamos a ver por el enfoque de certeza como calcular el lote econémico:
En este método, la cantidad optima se determina conociendo:

1. La demanda.

2. Los costos asociados a los inventarios, aqui se distinguen dos tipos de costos:
2.1. Costos de mantenimiento.

2.2. Costos de la orden

3. Cantidad promedio de inventarios

Si la utilizacion de un articulo del inventario se permanece constante en el tiempo y no

hubiera que mantener ningun stock de seguridad, el inventario promedio, es el siguiente:
Inventario promedio = (Q + O)/2 = (Q/2)
Donde:
Q = Cantidad de unidades “U” de cada pedido, que también corresponde al saldo final.
O = Saldo final del inventario.

Luego el costo de mantenimiento, es igual al costo unitario de mantenimiento (C)

multiplicado por el inventario promedio en existencia, o sea:
Costo de mantenimiento = C *(Q/2)
Costos de la orden:
Estos incluyen costos tales como:

1. Costos de colocar una orden, es decir gasto administrativo requerido para emitir
las 6rdenes internas colejar precios, elegir al proveedor, etc.
Gastos de recibir y controlar las mercaderias que llega a bodega.

3. Costos de embarque y de acarreos.
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Estos costos tienen una parte fija y variable; (los costos de un departamento de
compras y de recepcion son fijos. Por ejemplo: El personal del departamento de compras

en un costo fijo, pero en cambio el costo de colocar un pedido, es variable).
Luego los costos totales de orden de un periodo son iguales a:
Costo de orden = F+ S * O/Q
Donde:
F = Costo fijo de la orden.
O = Demanda para un periodo de tiempo.
Q = Unidades de cada pedido.
O/Q = Numero de pedidos en un periodo de tiempo.
S = Costo variable de cada pedido.

Luego, los costos totales del inventario, va a ser igual al costo total de mantenimiento

mas el costo total de orden.
C.Tota: C*Q/2+F+ S+ 0/Q
Anélisis de la formula:

1. A medida que aumenta la cantidad pedida Q son mayores los costos de
mantenimiento pero menores los costos de orden.
2. A medida que disminuye la cantidad pedida Q son menores los costos de

mantenimiento pero menores los costos de orden (Hincapié, 2010, parr. 1).

4.3 Técnicas para la administracién de inventarios

Gitman & Zutter (2012) plantea “Existen diversas técnicas para administrar con eficiencia
el inventario de la compaiiia. Aqui consideraremos brevemente cuatro de ellas utilizadas

con frecuencia” (pag. 552).
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4.3.1 El sistema ABC

Una empresa que usa el sistema de inventario ABC clasifica su inventario en tres grupos:
A, By C. El grupo A incluye articulos que requieren la mayor inversion en dolares. Por lo
general, este grupo esta integrado por el 20% de los articulos en inventario de la
compaifiia, pero representa el 80% de su inversion en inventario. El grupo B esta
integrado por articulos con la siguiente inversion mas grande en inventario. El grupo C

incluye un gran nimero de articulos que requieren una inversion relativamente pequefa.

El grupo del inventario de cada articulo determina el nivel de supervision del articulo.
Los articulos del grupo A reciben la supervision mas intensa, debido a la enorme
inversion en délares. Comunmente, se mantiene un registro de los articulos del grupo A
en un sistema de inventario perpetuo que permite la verificacion diaria del nivel de

inventario de cada articulo.

Los articulos del grupo B, por lo regular, se controlan a través de verificaciones
periddicas, quizd semanales, de sus niveles. Los articulos del grupo C se supervisan con
técnicas sencillas, como el control de inventarios de dos contenedores. En el control de

inventarios de dos contenedores, el articulo se almacena en dos contenedores.

A medida que se utiliza tal articulo, se retira del primer contenedor. Cuando ese
contenedor esta vacio, se hace un pedido para rellenar el primer contenedor, en tanto
gue se utiliza el inventario del segundo contenedor. El segundo contenedor se usa hasta

gue se vacia, y asi sucesivamente.

La gran inversion en dolares en los articulos de los grupos A y B sugiere la necesidad
de un mejor método de administracion de inventarios que el sistema ABC. El modelo
CEP, que se analiza a continuacion, es un modelo adecuado para la administracion de

los articulos de los grupos Ay B (Gitman & Zutter, 2012, pag. 552).



73

4.3.2 Modelo de la cantidad economica de pedido (CEP)

Una de las técnicas mas comunes para determinar el tamafio 6ptimo de un pedido de
articulos de inventario es el modelo de la cantidad econémica de pedido (CEP). El
modelo CEP considera varios costos de inventario y luego determina qué volumen de

pedido disminuye al minimo el costo total del inventario.

El modelo CEP supone que los costos relevantes del inventario se dividen en costos
de pedido y costos de mantenimiento de existencias. (El modelo excluye el costo real del
articulo en inventario). Cada uno de ellos tiene ciertos componentes y caracteristicas
clave. Los costos de pedido incluyen los costos administrativos fijos de colocaciéon y
recepcion de pedidos: el costo de elaborar una orden de compra, procesar el papeleo

resultante, recibir un pedido y verificarlo contra la factura.

Los costos de pedido se establecen en doélares por pedido. Los costos de
mantenimiento de existencias son los costos variables por unidad de un articulo que se
conserva en inventario durante un periodo especifico. Los costos de mantenimiento de
existencias incluyen los costos de almacenamiento, los costos del seguro, los costos de
deterioro y obsolescencia, y el costo de oportunidad o costo financiero de tener fondos

invertidos en el inventario. Estos costos se establecen en délares por unidad por periodo.

Los costos de pedido disminuyen conforme aumenta el tamafio del pedido. Sin
embargo, los costos de mantenimiento de existencias se incrementan cuando aumenta
el volumen del pedido. EI modelo CEP analiza el equilibrio entre los costos de pedido y
los costos de mantenimiento de existencias para determinar la cantidad de pedido que

disminuye al minimo el costo total del inventario (Gitman & Zutter, 2012, pag. 552).
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4.3.3 Sistema justo a tiempo (JIT)

El sistema justo a tiempo (JIT, por las siglas de just-in-time) se usa para disminuir al
minimo la inversion en inventario. Se basa en la premisa de que los materiales deben
llegar justo en el momento en que se requieren para la produccion. De manera ideal, la
empresa tendria solamente inventario del trabajo en proceso. Como su objetivo es
disminuir al minimo la inversion en inventario, un sistema JIT no utiliza ningun inventario

de seguridad (o, si acaso, muy poco).

Debe existir una gran coordinacion entre los empleados de la empresa, sus
proveedores y las compafiias transportadoras para garantizar que los insumos lleguen a
tiempo. Si los materiales no llegan a tiempo, habra una interrupcién en la linea de
produccién hasta que estos lleguen. Asimismo, un sistema JIT requiere que los

proveedores entreguen partes de excelente calidad.

Cuando surgen problemas de calidad, la produccion debe detenerse hasta que los

problemas se resuelvan.

La meta del sistema JIT es la eficiencia de manufactura. Este sistema usa el inventario
como una herramienta para lograr la eficiencia, poniendo énfasis en la calidad de los
materiales empleados y su entrega oportuna. Cuando el sistema JIT funciona

adecuadamente, hace que emerjan las deficiencias de los procesos.

Por supuesto, conocer el nivel de inventario es una parte importante del sistema de
administracion de inventarios. Como se describe en la seccién Enfoque en la préactica, la
tecnologia de identificacién con radiofrecuencia puede ser “lo mas nuevo” para mejorar
la administracion de inventarios y la cadena de suministro (Gitman & Zutter, 2012, pég.
555).
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4.3.4 Sistema computarizados para el control de recursos

En la actualidad, existen varios sistemas disponibles para controlar el inventario y otros
recursos. Uno de los mas basicos es el sistema de planeacion de requerimiento de
materiales (PRM). Se usa para determinar qué materiales ordenar y cuando ordenarlos.
El PRM aplica conceptos del modelo CEP para determinar cuanto material debe

solicitarse.

Con el apoyo de una computadora, el PRM simula el catdlogo de materiales de cada
producto, el estado del inventario y el proceso de manufactura. El catalogo de materiales
es simplemente una lista de todas las partes y los materiales que intervienen en la
fabricacion del producto terminado. Para un plan de produccion especifico, la
computadora simula las necesidades de materiales comparando las necesidades de

produccion con saldos de inventarios disponibles.

Segun el tiempo que se requiere para que un producto en proceso pase por diversas
etapas de produccion y el tiempo de entrega de los materiales, el sistema PRM determina
cuando deben efectuarse los pedidos de diversos articulos del catalogo de materiales.
El objetivo de este sistema es reducir la inversion en inventario de la empresa sin afectar
la produccién. Si el costo de oportunidad del capital antes de impuestos para inversiones
de igual riesgo de la empresa es del 20%, cada ddélar de inversion liberado del inventario
aumentara la utilidad antes de impuestos en $0.20.

Una ampliacion frecuente del PRM es la planeacion de recursos de manufactura |l
(PRM II), que integra datos de muchas areas, como finanzas, contabilidad, marketing,
ingenieria y manufactura, por medio de un complejo sistema de computo. Este sistema
genera planes de produccion, asi como numerosos informes financieros vy
administrativos. En esencia, modela los procesos de la empresa, de tal manera que es
posible evaluar y supervisar los efectos que producen los cambios en cierta area de
operaciones sobre otras. Por ejemplo, el sistema PRM Il permitiria a la compaiiia evaluar
el efecto que ocasiona un aumento en los costos de mano de obra sobre las ventas y las

utilidades.
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Mientras que el PRM y el PRM Il se centran en las operaciones internas, los sistemas
de planeacion de recursos empresariales (PRE) amplian su enfoque al ambiente externo,
incluyendo la informacion de los proveedores y clientes. El sistema PRE integra
electronicamente todos los departamentos de una empresa, de tal manera que, por
ejemplo, el departamento de produccion pueda solicitar informacion de ventas y saber
de inmediato cuanto debe producir para surtir los pedidos de los clientes. Como se
conocen todos los recursos disponibles (humanos y materiales), el sistema elimina los
retrasos en la produccién y los costos de control. El sistema PRE detecta los cambios
automaticamente, como la incapacidad de un proveedor para cumplir con una fecha de
entrega programada, de tal manera que puedan realizarse los ajustes necesarios
(Gitman & Zutter, 2012, pag. 556).

4.4 Objetivos de la administracion de inventario

La administracion de un inventario es un punto determinante en el manejo estratégico de

toda organizacion, tanto de prestacion de servicios como de produccion de bienes.

Las tareas correspondientes a la administracion de un inventario se relacionan con la
determinacién de los métodos de registro, la determinacion de los puntos de rotacion, las
formas de clasificacion y el modelo de reinventario determinado por los métodos de
control (el cual determina las cantidades a ordenar o producir, segun sea el caso).

Los objetivos fundamentales de la gestion de inventarios son:

1. Reducir al minimo "posible" los niveles de existencias.
2. Asegurar la disponibilidad de existencias (producto terminado, producto en curso,

materia prima, insumo, etc.) en el momento justo (Bastidas Bonillas, 2010).
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4.5 Costos asociados a los inventarios

La base comun de todo inventario es la representacién de un costo asociado al mismo,
los costos asociados al proceso de sostener un inventario se diferencian segun la

naturaleza de la organizacion (Horngren, Harrison Jr., & Oliver, 2010, pag. 345).

45.1 Costo de ordenar

1. Para la actividad comercial: Consiste en el proceso de emitir una orden de pedido
(lamadas telefonicas, preparacion de formatos, gastos administrativos de
papeleo, ademas de los gastos intrinsecos a un proceso de pedir determinada
cantidad de unidades como lo son los asociados a los procesos de recepcion).

2. Para la actividad productiva (fabricacion o ensamble): Consiste en los costos
asociados a los procesos de alistamiento de corridas de produccién, ademas del
proceso logistico de transmisiobn de oOrdenes "concepto de cliente interno”
(Horngren, Harrison Jr., & Oliver, 2010, pag. 345).

4 5.2 Costo de tenencia o sostenimiento del inventario

Los costos asociados al mantenimiento de un inventario (administrado por la
organizacién) se ven preponderantemente determinados por la permanencia de la media
de las unidades logisticas en un lugar determinado para ello en funcién del tiempo, dado
gue cada unidad representa un costo de manipulacion en los procesos de recepcion,

almacenamiento, inspeccion y despacho.
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Otro factor que incide en el costo de mantenimiento es el conocido costo de
oportunidad, el cual se relaciona con la inversion realizada en la operacion de los
inventarios y que axiomaticamente ocasiona que la organizacion prescinda de su
disponibilidad para inversiones en procesos que estimulen la generacion de valor

agregado.

Vale la pena recordar que sobre los costos de tenencia (mantenimiento) recaen
aquellos considerados en distintas fuentes como "costos de servicios de stock" como lo
son: los seguros, los impuestos y los sobre stocks.

Un factor no menos importante en el costo consolidado de mantenimiento es el riesgo,
este factor agrupa los costos de obsolescencia, los costos de averias y los costos de

traslado.

Para el inventario administrado por un tercero es importante la determinacion de la
naturaleza de los costos (fijos y variables) ya que estos en mayor medida jugaran un rol
fundamental en la determinacién de las unidades 6ptimas de pedido (Horngren, Harrison
Jr., & Oliver, 2010, pag. 346).

4.5.3 Costo de quiebre de stock (costo de inexistencia)

El costo de quiebre de stock funciona en relacién a cada unidad en inventario que
posibilita el proceso de partida doble en la buasqueda de un equilibrio entre costos de
operacion de inventario. Dentro de este grupo de costos se incluyen todos los
consecuentes de un proceso de pérdida de ventas e incumplimiento de contratos, que

redundan en tres basicos grupos:

1. Pérdida de ingresos por ventas.
2. Gastos generados por incumplimiento de contratos.

3. Repetido y sustitucion.
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Sin embargo identificar de manera cuantitativa el costo total por quiebre de stock es
una tarea compleja, dado que una necesidad insatisfecha puede generar la pérdida de
un cliente y la pérdida de credibilidad de la organizacion, factores dificiimente
cuantificables y que solo a través de un sistema de gestion de calidad podria lograr
Optimas aproximaciones aungue igualmente subjetivas de las consecuencias del quiebre
de stock (Bastidas Bonillas, 2010, parr. 4).
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Conclusiones

En esta investigacion se han recopilado los conceptos fundamentales del capital de
trabajo, en donde se toma en cuenta las cuentas corrientes de activo y pasivo con el fin
de definir la liquidez con que cuenta una organizacion, se define los beneficios en relacion
a los costos, las cuentas por cobrar e inventario, las condiciones de rentabilidad y riesgo,
el ciclo operativo y el ciclo de efectivo.

Las inversiones a corto plazo se realizan en un periodo no mayor a un afio, por lo
general se refiere a la adquisicion de titulos de rentas fijas y rentas variables, tal como
se presenta en el presente trabajo, emitidos por instituciones publicas y empresas, se
plantea los aspectos mas importante a considerar al momento de invertir por la falta de
conocimiento de cédmo construir un portafolio de inversiones, como se pueden adquirir

en el mercado bursétil y el calculo del rendimiento que este brinda.

Dentro del mundo comercial y financiero, toda empresa realiza transacciones al
crédito, en el presente documento se define el concepto, asi como las clases de créditos
gue existen, de acuerdo al origen de cada uno de ellos (crédito comercial, crédito
financiero, crédito hipotecario y crédito internacional), igualmente se definen las politicas

y procedimientos de cobranzas que una empresa puede emprender.

La administracion de inventarios se logra con el fin de lograr la rotacién del inventario
tan rapido como sea posible, sin perder ventas debido a desabastos. Se plantea los
diferentes tipos de inventarios que pueden implementar una organizacion, asi como las
técnicas mas conocidas para la correcta administracion de dicho activo corriente, en
donde no tiene un control directo sobre el inventario, pero si brinda asesoria para su

proceso de administracion.
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