CAPITULO 2

Administracion del capital de
trabajo

Objetivos

I finalizar el estudio de este capitulo el estudiante, lector, alumno, y/o participante:

-

—_

. Conocerd los elementos que determinan al capital de trabajo.

2. Identificara las diferentes politicas del capital de trabajo de las empresas.

3. Calculara el nivel de efectivo conforme a las variaciones en los elementos del capital de
trabajo.

4. Asociara los ciclos operativos con la administracion del capital de trabajo.

5. Esquema de costo-beneficio de las decisiones de inversion y financiamiento de los flujos de

efectivo en el ciclo de operacion de las empresas.
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Introduccion

El capital de trabajo se refiere a la inversion de la empresa en activos circulan-
tes o de corto plazo. El capital de trabajo neto es la diferencia entre los activos
circulantes menos los pasivos circulantes. En el caso de los activos circulantes
se incluyen: caja y bancos, inversiones en valores, cuentas por cobrar e inven-
tarios; en el renglon de los pasivos circulantes se incluyen: proveedores, prés-
tamos de corto plazo, y todos los rubros a que esta obligada la empresa en el
corto plazo.

“El término capital de trabajo se origino en el legendario pacotillero estado-
unidense, quien solia cargar su carro con numerosos hienes y recorrer una ruta
para venderlos. Dicha mercancia recibia el nombre de capital de trabajo que
era lo que realmente se vendia, o lo que rotaba por el camino, para producir sus
utilidades. El carro y el caballo del pacotillero eran activos fijos. Generalmente,
él era el dueno del carro y del caballo y, por lo tanto, éstos eran financiados con
capital contable, pero el pacotillero solicitaba en préstamo los fondos necesa-
rios para comprar mercancia. Estos préstamos se conocian como préstamos de
capital de trabajo..."

La administracion del capital de trabajo ayuda para el éxito de la empresa, y
debe ser conducida entre el equilibrio y el rendimiento de la empresa. El nivel de
liquidez es un aspecto central en la administracion del capital de trabajo, pues
demasiada liquidez da por resultado la subutilizacion de los activos usados para
apovar las ventas y es la causa de baja rotacién de activos y menor rentabilidad.

“La administracion efectiva del capital de trabajo requiere una comprension
de las interrelaciones entre los activos circulantes y los pasivos circulantes, entre
el capital de trabajo y las inversiones a largo plazo.™

Importancia de la administracion del capital de trabajo

El capital de trabajo es importante para todas las empresas, ya sea por la can-
tidad de efectivo que manejan, o por la cantidad de inversion que se hace en

' Weston |. Fred v Brigham Eugene F., Fundamentos de administracion financiera, México, McGraw-Hill,
1994, p. 455.
z bid., p. 167.
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cuentas por cobrar, o por la cantidad de productos que se manejan en los in-
ventarios, lo cual depende del giro de la empresa. También es importante por-
que gran cantidad de tiempo de los administradores la ocupan en el manejo de
los activos y pasivos circulantes de la empresa, algunos productos requieren un
manejo especial, por ejemplo los perecederos.

“La administracion del capital de trabajo es particularmente importante
para las empresas pequefas. Aunque éstas pueden minimizar su inversion en
activos fijos arrendando planta y equipo, no pueden evitar la inversion en efec-
tivo, cuentas por cobrar e inventarios. Ademads, debido a que una empresa pe-
quena tiene acceso relativamente limitado a los mercados de capital a largo
plazo, debe basarse sélidamente en el crédito comercial y en los préstamos
bancarios a corto plazo: ambos afectan al capital de trabajo aumentando los
pasivos circulantes.”

La administracion del capital de trabajo se centra en las decisiones que de-
berdn tomar las empresas en cuanto al nivel de efectivo necesario para cumplir
con sus compromisos generados por los ciclos de produccién-venta de produc-
tos y/o servicios, asi como los niveles que debera de mantener en cuentas por
cobrar, inventarios y créditos para financiar sus ciclos operativos y financieros
de corto plazo. Debido a lo anterior la administracion del capital de trabajo se
centra en el estudio de: nivel de efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y pa-
sivos a corto plazo.

Politicas administrativas del capital de trabajo

Eladministrador financiero establece politicas para el capital de trabajo, que pue-
den estar matizadas con un cardcter conservador hasta agresivo. En el caso con-
servador se orienta con mds énfasis en la minimizacion del riesgo en oposicion a
la maximizacion de los rendimientos. Una politica agresiva enfatizaria el aspecto
de los rendimientos en la decision sobre riesgo-rendimiento, es decir, preferird ob-
tener mayores rendimientos a pesar de que los riesgos también se incrementen.

Los tipos de politicas de capital de trabajo que cominmente se establecen
en las empresas son:

1. Politica agresiva

5 Ibid., p. 168,
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2. Politica tipica o promedio
3. Politica conservadora

La politica agresiva de administracion del capital de trabajo se centra para
mantener niveles de activos circulantes en niveles minimos, lo cual se refleja en
una rotacion de activos totales mds elevada, como un margen de utilidad neto
mas alto (debido a los menores gastos por intereses).

La politica tipica o promedio de capital de trabajo se caracteriza por esta-
blecer niveles de los renglones de activos circulantes en cantidades promedio
que permita cumplir con los clientes y los acreedores, sin ofrecer riesgos en su
cumplimiento.

La politica conservadora de capital de trabajo se centra en mantener una
elevada liquidez, es muy costosa desde el punto de vista de un rendimiento in-
ferior sobre el capital, porque se mantienen recursos liquidos improductivos.
La rotacion de los activos totales es lenta debido a la gran inversién en activos
circulantes empleada para apoyar las ventas.

1. Las politicas de capital de trabajo implican que la empresa administra:

* Larazon crculante (activo circulante dividido entre pasivo circulan-
te).

= La rotacion de los activos circulantes (que incluye la administracion
especifica del efectivo y valores realizables, cuentas por cobrar e in-
ventarios).

¢ La combinacion de deudas, razén de pasivos circulantes a deuda a
largo plazo.

La administracion del efectivo

La comprension del flujo de efectivo en los negocios es vital para la formulacion
de politicas y estrategias en la administracion del capital de trabajo. Debido a
que las empresas necesitan efectivo para pagar sus cuentas, el centro de interés
estd en caja, el efectivo en existencia, o el saldo en efectivo que se mantiene en
las compafiias.
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En los periodos en que las tasas de interés que pagan los mercados financie-
ros son elevados, es conveniente que las empresas mantengan bajos niveles de
efectivo ocioso y es preferible invertir los excedentes en las instituciones finan-
cieras para obtener productos financieros, lo cual puede aumentar de manera
significativa las utilidades de la empresa. En México, en los afios 1987, 1988 y
1995, las tasas de interés se ubicaron por arriba de niveles de 80 hasta 150%, lo
cual hacia atractivo invertir en los mercados financieros, y a su vez desalentaba
la inversion en bienes productivos.

La figura 2.1 presenta de manera general en forma grafica los flujos de efec-
tivo a través de un negocio.

La principal fuente de flujos de ingreso a la caja interna, es la que proviene
de las ventas al contado y de la cobranza de las cuentas por cobrar. Por lo gene-
ral, el flujo de entrada de efectivo es regular, aunque recibe gran parte del pro-
ducto en efectivo de sus ventas al principio de cada mes o en alguna temporada
en particular, seglin el ciclo de operacion de la empresa.

Los flujos intermitentes de efectivo de la caja y de otras instituciones con el
negocio son a menudo por concepto de intereses, dividendos o retiro por parte
de los propietarios, impuestos sobre la renta, pago de deudas y retiros de otros
valores.

Figura 2.1  Flujos de Caja
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Fuente: Johnson Robert W. y Melicher Ranald W., Administracion financiera, México, CECSA, 2004, p. 153.
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También se muestra el flujo de salida de efectivo de caja para inventarios de
materia prima, materiales o suministros, gastos para personal, gastos de venta,
y de administracion. Es importante asegurar un flujo constante de material a la
linea de produccion, y mantener una existencia de materias primas, la cual in-
fluye en los procesos de manufactura y los niveles de productos terminados,
Los gastos virtuales especificamente por la depreciacion con frecuencia sirven
para reducir el flujo de salida de efectivo, porque se registran como gastos den-
tro de cada uno de los conceptos, donde corresponden a los costos y gastos vy
con ello se reduce la utilidad gravable y en consecuencia se disminuye el pago
de los impuestos.

La depreciacion es un gasto virtual con el que se espera recuperar el costo
de la maquinaria mediante los gastos que se registran periédicamente dentro
del marco legal, los ingresos por la venta de sus productos, en la misma forma
contribuyen a recuperar el costo de las materias primas que son parte del pro-
ducto terminado.

Cuando se establecen los precios de los articulos y se venden, la compaiiia
estd buscando recuperar los costos inmediatos y los desembolsos que se hicie-
ron cierto tiempo atrds. Este dltimo grupo de costos estd representado por los
activos fijos, que se adquirieron antes y la porcion del costo original cargado
contra las ventas del aio en curso, recibe el nombre de depreciacion.

Los cargos por depreciacion son de gran cuantia en los primeros afos, pero
pequerios en los Gltimos anos, los cargos por depreciacion en los primeros afios
aumentan el ahorro fiscal proporcionado por la depreciacion y disminuird en
cada ahoy, por lo tanto, los impuestos que se pagan cada afio se incrementa-
ran también.

Asimismo, una compafia puede usar la depreciacion acelerada para pro-
positos de disminuir el pago de impuestos en los primeros afos, pero debera
incluirla en un proceso de planeacién fiscal financiera de largo plazo; y tam-
bién puede ocupar la depreciacion en linea recta, si es el caso de mantener el
gasto de manera constante. La eleccion del proceso de depreciacion depende
de varios elementos, entre los que se encuentran: tipo de activos, periodo de
vida de los activos, ciclo de vida de los productos que se producen, legislacién
tributaria existente.
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Cambios en los saldos de efectivo

El trabajo del administrador financiero se simplifica si los flujos de entrada vy
salida de efectivo se equilibran uno al otro y se sincronizan. Los motivos de los
cambios en el flujo de efectivo en la caja del negocio son el resultado de fuerzas
externas sobre las cuales el administrador financiero tiene relativamente poco
control, otros cambios en el flujo de efectivo son originados por las modifica-
ciones en varias politicas de la empresa, o por cambios en los procesos de la
empresa, como por ejemplo el cambio en los procesos productivos que puede
modificar la demanda de materia prima, la cantidad de mano de obra, etc., y
con ello se deben hacer modificaciones en las politicas de los componentes del
capital de trabajo que a su vez influyen en el flujo de efectivo.

Entre los factores externos que modifican el flujo de efectivo se encuentran:
el nivel de las ventas y cobranza de las cuentas por cobrar, que depende de la
elasticidad del producto, en la fase en que se encuentra la economia dentro del
ciclo econémico, si es de auge o de crisis economica, los valores de las variables
macroeconomicas, los cuales impactan de manera directa en los pagos de ma-
teriales, mano de obra, otros costos e impuestos. Un nivel mas alto de ventas
origina un flujo de ingreso de efectivo mayor. Un nivel de ventas bajo genera
una cantidad mas pequefia de cuentas por cobrar, de INgresos en caja menor.
En la medida que se bajen los niveles de existencias, aumenta la cantidad de
efectivo y casi efectivo, porque se realizan ventas.

“El nivel de efectivo bajaria en el curso normal del negocio, si el flujo de sa-
lida fuera mayor que el de entrada. Esto seria caracteristico de un negocio en
expansion o uno que opera en una economia inflacionaria.”™

Entre los factores internos se encuentra: cambio de las politicas, principal-
mente las referentes a las dreas comerciales dado que las decisiones que in-
volucran tendrdn impacto sobre el flujo de efectivo, es necesario que el admi-
nistrador financiero tenga la capacidad de reconocer y pronosticar los efectos
financieros de los cambios de politica en mercadotecnia, produccién, compras,
personal, etc. Es de resaltar que dichos cambios de politica dentro de las em-
presas obedecen a ajustes que se hacen en las organizaciones para adaptarse a
las condiciones del medio ambiente externo en el cual funcionan.

*Johnson Robert W. y Melicher Ronald W., Administracion financiera, México, CECSA, 2004, p. 157.



Las decisiones sobre la capacidad de produccién también afectan a los flujos
de efectivo, como la canalizacion de efectivo que se pudiera requerir en el caso de
adquisicion de activos fijos adicionales, si se desea aumentar la capacidad de pro-
duccion, o quizd porque se evaltia una decisién de arrendamiento de activos, o la
contratacion de empresas que realicen parte de los procesos de fabricacion.

Las decisiones de volumen de compras tiene impacto en la administracion
financiera, si por ejemplo, el gerente de compras puede obtener un porcenta-
je de descuento al comprar determinada cantidad de productos que se podran
usar para varios meses del proceso de produccion, en lugar de hacerlo para un
solo mes o ciclo productivo, en principio habra que desembolsar mayor canti-
dad de efectivo, yaumenta el riesgo de la obsolescencia y el gasto por el mante-
nimiento de los materiales, con lo cual se modifica el flujo de la compania.

Las decisiones en personal pueden afectar al flujo de entrada y salida de
efectivo, segtin la frecuencia de pago de los sueldos, la cantidad de prestaciones
que se les proporcione, el uso que hagan de los recursos en la empresa. En al-
gunas companias, por ejemplo, se controla el uso de las redes informaticas para
evitar que los empleados hagan uso indebido del tiempo y de los recursos.

Los criterios de registros contables también afectan el flujo de efectivo, por
ejemplo, la decisién de tratar una erogacién como un gasto corriente en vez de
como una inversién en un activo, lo cual puede disminuir ligeramente la canti-
dad del impuesto sobre la renta para el afio en curso, si se trata de un gasto que
puede depreciarse 0 amortizarse tendra un efecto en el flujo de efectivo en el
momento de pagar los impuestos.

Con este pequeno andlisis se pone en evidencia que las decisiones sobre las
politicas en todas las areas de un negocio pueden afectar la caja, porque afec-
tan el ritmo de funcionamiento en todas las dreas de la empresa, y a su vez la
cantidad de efectivo que la empresa podria desembolsar o a su vez incrementar
sus ingresos; por ello se debe evaluar cada politica en el ritmo de los flujos de
entrada y salida de la caja.

Administraciéon eficiente del efectivo

Evalla, analiza los ciclos financieros de la compafiia para establecer las politicas
en términos de las cantidades generales de efectivo y valores negociables que
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la empresa debe mantener. Para fijar el monto de dinero en efectivo depende-
ra de la actitud de la administracion en relacion con el equilibrio del riesgo y
el rendimiento, pero dentro de esto existe un principio financiero, que explica
que las empresas deben mantener el minimo de efectivo ocioso, pero suficiente
para cumplir con sus obligaciones.

Después de establecer la politica que la empresa desea mantener para esta-
blecer el nivel de efectivos, los niveles de efectivo exigen dos tipos de decisiones:
1) donde invertir los excedentes y 2) qué fuentes de financiamiento usar para los
faltantes de recursos. En el caso de las inversiones de los excedentes se debe ob-
tener el rendimiento mas elevado sobre su inversion, congruente con un nivel
de riesgo aceptable, y evaluar su facilidad para disponer de él en el momento
que se requiera para cumplir con los compromisos de la empresa. En el caso de
los financiamientos se buscan aquellas fuentes que sean menos onerosas y
que los requisitos sean laxos.

Motivos para retener efectivo

Son varios los motivos para mantener saldos de efectivo y valores de casi efecti-
vo, dentro de la empresa, pero se pueden resumir en los siguientes:

1. El efectivo es necesario para pagar las obligaciones derivadas de las
operaciones diarias. Este motivo operacional también incluye las com-
pras planeadas de inventario y de ciertos activos fijos.

2. Motivo de precaucién y seguridad. Estos fondos se necesitan para cubrir
situaciones en donde las salidas y entradas de efectivo difieran de las
cantidades pronosticadas por motivos imprevistos.

3. Motivo especulativo. Se puede presentar alguna oportunidad de reali-
zar alguna operacion que permita ganancias extraordinarias a la com-
pafiia, por ejemplo, un rapido aumento en la oferta de ciertas mate-
rias primas, podria hacerlas bajar temporalmente de precio y se podria
comprar si se considera que los precios subiran nuevamente, pero hay
que disponer del efectivo suficiente para realizar las compras. Aun asi
debera evaluarse la conveniencia, porque un aumento de grandes can-
tidades de materias primas incrementa los gastos por mantenimiento,
madxime si se trata de productos perecederos.

(1)
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4. Saldos compensatorios en los bancos comerciales. Como pago a los ser-
vicios que proporcionan los bancos que incluyen cobranza de cheques,
compensacion y transferencia de fondos, asi como privilegios de prés-
tamos a corto plazo para las empresas comerciales, exigen que se man-
tenéa un saldo minimo en las cuentas, por tal motivo es una cantidad
de dinero que las compafias deben mantener en efectivo y, por lo ge-
neral, no reciben productos financieros.

El sector al que pertenece la empresa que desea calcular los niveles de efectivo
influye en forma importante en la decision del administrador financiero para
determinar los saldos de efectivo que permitan cubrir las necesidades de ope-
racion y seguridad.

Ciclo de operacion de efectivo a corto plazo

Para comprender como puede manejarse el efectivo en forma eficiente, se ob-
serva en la figura 2.2 el ciclo de operaciones en efectivo a corto plazo para una
empresa manufacturera tipica.

El ciclo de conversion de efectivo en las empresas

Para que el ciclo de fabricacion de los productos se lleve a cabo en las empresas
manufactureras primero se requiere disponer de la materia prima y materiales
necesarios para la produccion, los cuales se ocupan en el proceso de produccion
y a partir de éstos se logran fabricar los productos y/o servicios de la empresa,
después se almacenan los articulos terminados hasta su venta, para el caso en
que se vendan a crédito habra que esperar a que se conviertan en efectivo los
créditos otorgados a los clientes, los cuales se encuentran en el rubro de cuentas
por cobrar, esto es lo que se conoce como ciclo de conversion de materia prima
a efectivo para la linea de tiempo del flujo de efectivo.

En el sector manufacturero que se caracteriza por la transformacion de mate-
rias primas para terminar con un producto en la mayor parte de los casos termi-
nado para el consumo final, se desarrolla todo el ciclo operativo en las empresas,
dado que se adquiere la materia prima, se presenta el proceso de producciéon, la
venta de productos, las ventas a crédito y la cobranza de las mismas.

Carituro 2 Administracion del capital de trabajo
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Figura 2.2. Ciclo de operaciones en efectivo a corto plazo.

, EFECTIVO ~1~~—+f CUENTAS POR PAGAR ,
ventas entrega
e | - D ¥ ;
CUENTAS POR COBRAR; ! MATERIAS PRIMAS |

T

Esfuerzo de Produccion en
ventas proceso

’ {

ARTICULOS TERMINADOS | <

I

|

i
i
i

Fuente: Johnson Robert W. y Melicher Ronald W., Administracién financiera, México, CECSA, 2004, p. 161.

En el caso del sector comercio sélo se observa una parte del ciclo operativo
de las empresas, dado que tnicamente compran los productos que venderdn vy
realizan sus ventas tanto a crédito como de contado, ya que no existe la compra
de materia prima y el proceso productivo.

En el sector de servicios s6lo se muestra la compra de algunos productos vy
Servicios que son necesarios para proporcionar el servicio a los clientes, se efec-
tda la venta de los servicios al contado y en ocasiones a crédito, y finalmente la
cobranza en efectivo de los créditos otorgados a los clientes.

Cada una de las empresas segtn el sector al que pertenece debe adminis-
trar los procesos que se presentan en su ciclo operativo que influye de manera
directa a la administracion del capital de trabajo.

La perfil de tiempo del flujo de efectivo centra su atencién en “la oportuni-
dad y en el monto de los flujos de efectivo a lo largo de la totalidad del ciclo, lo
cual abarca la administracion del inventario y cuentas por pagar, la administra-
cion del crédito, y la cobranza del efectivo”. En el ciclo de conversién de efectivo
se observan dos ciclos: 1) el operativo y 2) el de pagos.® o

* Weston, |. Fred y Copeland Thomas E., op. cit, pp. 361-362.

®  Con base en: Ross, Stephen A, Westerfield, Randolph, W. y Jaffe, effrey F., Finanzas Corporativas, Méxi-
co, McGraw-Hill, 1999, pp. 826-828; Fmery y Douglas, R., Fin nerty, Jhon, D., Administracion financiera,
México, Pearson Educacicn, 2000, pp. 601-603: Jhonson R. W. y Melicher R. W., Administracion financie-
ra, México, Cecsa, 2004, pp. 160-170.

59



El ciclo operativo se compone por los tiempos que inician desde la llegada
de la materia prima a la empresa, es transformada en producto, es vendido éste
y finalmente hasta que se recibe el efectivo por las ventas a crédito, este ciclo se
integra por: plazo de consumo de materia prima, plazo de produccion, plazo de
ventas y plazo de conversion de las cuentas por cobrar en efectivo.

El periodo o ciclo de pagos es el tiempo que transcurre desde que se recibe
la materia prima hasta que se paga al proveedor.

El ciclo de conversion de efectivo, también se conoce como ciclo promedio
de efectivo o ciclo de caja, o ciclo econémico o también ciclo de efectivo. Este
ciclo se obtiene de restar al nimero de dias que compone el ciclo operativo el
nimero de dias del ciclo de pagos y significa el tiempo en que los recursos en
efectivo de la empresa permanecen inmovilizados. En el siguiente diagrama se
muestra el ciclo de conversion de efectivo.

“En general, las rotaciones elevadas del ciclo de efectivo estan asociadas con
un promedio mas bajo de necesidad de efectivo y menores necesidades de fi-
nanciamiento de capital de trabajo (y también se reflejaria en los presupuestos
de efectivo formales). Ademds, cuanto mayor sea la variabilidad en los tiem-
pos de conversién de las cuentas por pagar, inventario y cuentas por cobrar,
tanto mayor serd el nivel de liquidez que necesita la empresa”.” En el diagrama
2.1 se muestra el ciclo de efectivo de las empresas.

El método denominado tiempo de conversion se usa para examinar y admi-
nistrar el ciclo de operaciones en efectivo a corto plazo de la empresa. En don-
de cada ciclo se inicia con la colocacién de una orden de compra de materias
primas y concluye hasta que las ventas a crédito se convierten en efectivo que
entra a la caja de la empresa.

“Por tanto, el objetivo de una administracion eficaz del efectivo es mini-
mizar la cantidad de efectivo que se requiere para las operaciones y para los
propésitos de saldo de reciprocidad, en tanto ain se mantiene una seguridad
adecuada en la forma de saldos de casi efectivo.”

En términos generales las rotaciones elevadas del ciclo de efectivo estan
asociadas con un promedio mas bajo de necesidad de efectivo y por lo mismo
menores necesidades de financiamiento de capital de trabajo. Y en cuanto mayor

Ihonson R. W. y Melicher R. W., Administracidn financiera, pp. 162-163.
& bid., p. 163.
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sea la variabilidad en los tiempos de conversion de las cuentas por pagar, in-
ventario y cuentas por cobrar, mayor sera el nivel de liquidez que necesita la
empresa, porque las rotaciones del ciclo de efectivo son mas lentas.

Diagrama 2.3 Componentes del capital de trabajo en el ciclo de operaciones en efectivo
a corto plazo.
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Fuente: Johnson Robert W. y Melicher Ronald W., Administracién financiera, México, GEP, 2004, p. 162.

Aceleracion de los cobros de efectivo

La reduccion de tiempo de cobro a los clientes que se les otorgo crédito, es otro
método para mejorar la eficiencia de la administracion del efectivo, porque ace-
lera el tiempo para que ingrese a la caja los flujos de efectivo.

Tipos de cobranza:

1. Sistema de cobranza por apartado postal: cobranza asociada con el
pago de la cuenta de un cliente con un cheque esta compuesto de tres
elementos:



* Tiempo de envio postal
« Tiempo de procesado
« Tiempo de compensacion

Debido a que los cheques se cobran mas rdpido, nos enteramos mas pronto de
cheques rechazados y de malas situaciones de crédito.

2. Cobros por cuentas concentradoras en sucursales bancarias, que permi-
ten que se puedan recepcionar pagos de clientes que se encuentran en
casi cualquier lugar, donde se encuentre una sucursal bancaria.

Demora de los desembolsos en efectivo

La administracion eficiente del efectivo sugiere que deben hacerse intentos para
alargar el tiempo de cobranza de los acreedores al desembolsarse fondos, pero
tal aplazamiento en la fecha para pagar a los acreedores, debe hacerse sin que
afecte la reputacion de pago de la empresa. Aunque existen empresas que por el
control que tienen sobre los proveedores tardan en pagar muchos dias después
de que vencio el plazo, sin que afecte la reputacion de la empresa, un ejemplo
son las grandes empresas que hacen volimenes de compra grandes y que por
ese motivo los proveedores toleran el aplazamiento para recibir el pago.

Inversiones de los excedentes de efectivo

Cuando existen fondos temporalmente ociosos en una cuenta de cheques, los
administradores financieros deben invertirlos en instrumentos y valores del
mercado de dinero que sean facilmente convertibles a efectivo, para tener dis-
ponible el dinero cuando se necesite para pagar los compromisos que se origi-
nan por las operaciones de la empresa. Por lo que es recomendable que acceda
a los mercados financieros institucionales en que los riesgos son menores.

En el cuadro 2.1 se presentan los instrumentos del Mercado Mexicano en los
que se pueden invertir los excedentes de efectivo de las companias.

%Cwa’wm 2 Administracion del capital de trabajo



Grupo Editorial Patria®

Cuadro 2.1 Instrumentos financieros en el Mercado Mexicano.

noco*mmmz

mwomM—MNZ®»z—m

co»nmn=mom

m g

Vvme > o TBEnN

wogrmomz

m o

o®™mMZ O

MERCADO
METALES

R
E
N A
T C
A (2
I
v 0
A N
R E
| S
A
B
L
E
R
E |OBLIGA-
: CIONES
A
F
I
)
A
GUBERNA-
MENTALES
BANCARIOS
PRIVADOS

WARRANTS

Industriales, Comerciales y de servicios

Instituciones de crédito

Grupos financieros

Institucines de seguros

Instituciones de fianzas

Organizaciones auxiliares del Crédito

Casa de bolsa

Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas
Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda para personas Morales
Sociedades de Inversién de Capitales

Certificados de Aportacion Patrimonial de las SNC

[TIndustriales, Comerciales y de Servicios.
Obligaciones Subordinadas
Obligaciones Subordinadas Convertibles
Obligaciones Subordinadas en Délares

Obligaciones en UDIS

Certificados de Participacion Inmobiliaria
Certificados de participacién Ordinaria
Bonos Bancarios de Desarrollo

Bonos Bancarios de Infraestructura
Bonos Bancarios en UDIS

Bonos Bancarios para la Vivienda

Bonos Bancarios Privados

Certificados de la Tesoreria de la Federacion
Udibonos

Pagaré de Indemnizacidn Carretera Federal
Bonos Ajustables del Gobierno Federal
Bonos de la Tesorerfa de |a Federacion

Certificados de Depasito

Certificados de Depdésito en UDIS

Certificados de Depdsito en Délares

Aceptacion Bancaria

Pagaré con rendimiento Liquidable al Vencimiento

Pagaré con rendimiento Liquidable al Vencimiento en UDIS

Pagaré de Mediano Plazo
Papel Comercial
Pagaré Financiero

Centenarios
Onza Troy plata

Arbitraje Internacional

Opciones

Forwards

Swaps oy

Titulos Opcionales de compra en efectivo

Titulos Opcionales de compra en efectivo con rendimiento

Titulos Opcionales de compra en especie

Titulos Opcionales de compra en efectivo con devolucion de prima y rendimiento
Titulos Opcionales de venta en efectivo

Fuente: Elaboracién propia con base en www.bmv.com.mx
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Administracion de la cartera de valores negociables

Una de las principales razones de llevar una cartera de valores negociables es
por precaucion o seguridad y también para mantener una cartera de valores
realizables para afinar nuestras necesidades financieras de temporada.

Administracion de inventarios

Los inventarios representan en la empresa materia prima que se adquiere para
ser transformada, o bien para su venta. Los inventarios “Es la relacion de exis-
tencias en una entidad, en la que se expresa en cantidad de articulos, la espe-
cificacion de los mismos, el precio por unidad y el importe de todos ellos. Se
denomina inventario inicial a los articulos existentes al principiar un ejercicio;
e inventario final a los que se tienen al finalizar el periodo”.’

En algunas empresas en ocasiones se mantienen altas inversiones en inven-
tarios por las siguientes razones:

« Disminucién de ventas por la crisis econémica

» Asegurar la produccion en los tiempos programados, la produccion y la en-
trega no puede ser instantanea

» Por hacer frente a la competencia

» Por especulacién

» Reduccion de costos al comprar en volumen mas alto

Tipos de inventarios

1. Materia prima y materiales: Aquellos que van a ser transformados,
para llegar a ser parte de los articulos que la empresa vende.

2. Produccion en proceso: Aquellos que atin no son totalmente termina-
dos llevando un grado de avance en el proceso productivo.

3. Articulos terminados: Aquellos que se destinaron a la venta.

® Barandiaran Rafael, Diccionario de términos financieros, México, Trillas, 1996, pp. 108-109.
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Administracion financiera de inventarios

Tiene por objeto adquirir, almacenar y emplear para produccion o venta los in-
ventarios de fabricacién o mercancias en 6ptimas condiciones de productividad
y rentabilidad.

Objetivos de la administracion de inventarios

1. Minimizacion de la inversién en inventarios. El inventario minimo seria
cero, lo que significa que la empresa tendria que producir sobre pedido,
aunque solo las empresas lideres en su ramo pueden en algunos casos
lograr los inventarios cero.

2. Determinar la inversion 6ptima de inventario de acuerdo con las posi-
bilidades financieras de la empresa y de capacidad de almacenaje.

3. Hacer coincidir los intereses y probabilidades de produccién, ventas,
y finanzas armonizando capacidad de produccién, penetracion en el
mercado y capacidad financiera.

4. Rotar de manera adecuada las existencias para evitar deterioros, obso-
lescencia, mermas o bhien desperdicios.

5. Tener las existencias de productos para hacer frente a las demandas de
los clientes.

6. Evitar al maximo posible el dejar de efectuar ventas por falta de mer-
cancia o productos.

7. Eliminar la posibilidad de dewener la produccién por falta de materia pri-
ma, con los consiguientes costos al desaprovechar la capacidad instalada.

8. Proveer o distribuir de forma adecuada las materias primas necesarias
para la empresa. Colocdandolas a disposicion en el momento indicado
para los procesos de produccion.

Técnicas a emplear

Método ABC

Tiene como finalidad buscar la minimizacion del inventario de las empresas.
Para tal efecto se requiere de una identificacion vy clasificacién del inventario
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tanto en su volumen fisico como en su valor monetario, sugiriendo de ahf el
nombre del método. Y los inventarios se pueden clasificar en las siguientes ca-
tegorias:

A= aquéHos inventarios que fisicamente ocupan una minima parte de las
bodegas, pero en valores monetarios representan una cantidad consi-
derable, ademas de tener una menor rotacion en relacion con el inven-
tario total.

B =aquella inversion que tanto fisicamente como en su importe moneta-
rio se encuentra nivelada, representando una inversién media con una
rotacion continua.

C = aquella que fisicamente ocupa la mayor parte de la bodega, pero mo-
netariamente vale una minima parte.

Es recomendable controlar al 100% los articulos A y B porque son los que tie-
nen un valor monetario mayor, ya que dedicar un control estricto al articulo C
provocaria un gasto administrativo que no se justifica, por la poca utilidad que
proporciona a la empresa.

Método de razones financieras

Permite medir la rotacion de los distintos tipos de inventarios y el tiempo de
almacenaje de cada tipo. Y para ello se usan las razones financieras que calcu-
lan la rotacion de inventarios y los plazos de consumo de cada tipo de inven-
tario, tratando de aumentar la rotacién y disminuir los plazos de estancia en la
empresa de acuerdo con los procesos de produccion que previamente han sido
planeados.

Método del lote economico

Senala su modelo que tiene como finalidad prever que pasaria bajo ciertas con-
diciones controlables. Con este método lo que pretende es calcular el lote 6p-
timo de un articulo de inventario, al considerar la demanda de producto en el
mercado. Para ello existen los siguientes costos:
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1. Costos de adquisicion. Es el valor que la empresa tiene que pagar por la
compra de los bienes que utilizara para la fabricacion de los mismos.

2. Costo de pedir. Se refiere a aquellos costos fijos de oficina, necesarios
para la colocacion de un pedido, que incluyen sueldos, telefonemas,
renta, energia eléctrica, depreciacion, papeleria, etc. Los cuales se van
a prorratear entre el nimero de pedidos a elaborar en el periodo, de-
terminando el costo unitario por pedido.

3. Costo de mantener. Son costos variables por unidad, ocasionados por
el resguardo de los inventarios, tales como beneficio de ocupar bode-
gas e inversiones en inventarios, sueldos para el personal encargado de
la custodia y que lo mantienen en condiciones de uso, depreciaciones,
etcétera.

Lote optimo de compra

Se desea se indique cudntos periodos hacer durante el ejercicio, si se pueden
adquirir en cada uno de ellos las siguientes cantidades: 2000, 1000, 500, 250
0 125.

Nota: El proveedor tiene un plazo de entrega de 15 dias en promedio.

Cantidad  N°de = Costo  Costo  Inventario = Co: Costo anual _
~apedir  pedidos  por _r%:a_n’ual-pnré' promedio  manteni-  de manteni-  total
- P . pedido = pedido | miento = miento |

100, 300 | om0 |
1 300 | 180 |

3200
1200

1550

400 |
1100 | 300 | 546 6

| 1600 | 30 | 3B | 1975
3200 | 6 W] 300 | iee | 338

Con base en lo anterior se puede ver que el nivel donde se abaten-los costos
es cuando la empresa compra 500 unidades por pedido, es decir, cuando realiza
cinco pedidos al afo.



Con formula

D= demanda anual = 4000.00
C1= costo adquisicion= 200.00
(2= costo ;')edir =100.00

(3= costo mantener = 3.00
Q= lote 6ptimo de compra

o< J 2 \/ R, \/ 8003000 — /266666.66 = 51639 unidades

(3 3
por pedido
N = Nimero de pedidos = Rl 7.7460 = 8.00
Q 51639

Para ajustar y dejar los pedidos uniformes se ajusta de la siguiente manera:
D 400
—= 4000 =500
N 8

El inventario medio

Q_500_ 550 amy
22

El costo total de todos los pedidos

CT:C’ID—I—CE—I-CBQ
Q 2

CT = 200(4 000) + 1003000 , 5200
500 2

CT =800000+ 800 + 750

CT = 801550 Por los ocho pedidos

& —cath pedido = L 89150 6540875
N 8
= Q = ﬂ — 125 X 365 dias = 45.625 dias de duracion
2D 4000
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Si el proveedor llega a fallar el modelo no funcionard, por lo que se recomienda
mantener un inventario de seguridad.

Se calcula:
Tiempo de entrega X necesidades diarias = inventario de seguridad

Dando como resultado las unidades requeridas para que al llegar a dicho limite
se haga la peticion al proveedor denominado PUNTO DE REORDEN.

Necesidades diarias = 54% =10.86 =11
15 X 11 = 165 unidades

Lo anterior indica que cuando llegue al minimo de 165 unidades es cuando se
debe efectuar la nueva compra.

La ventaja de este modelo es la facilidad para establecer un control de in-
ventarios por maximos y minimos, siendo para este caso 500 y 165, respectiva-
mente.

Existencia de seguridad

Para evitar falta de mercancia debe calcularse.

punto de reorden 5 promedio diario de consumo X tiempo de entrega + exis-
tencia de seguridad

EXISTENCIA DE SEGURIDAD
Para establecerse depende de factores como son:

a) Probabilidad
b) Experiencia
Reduccion de la inversion en inventarios

Por la inflacién cuando se trate de comprar grandes lotes, con el objetivo de espe-
cular con los productos, estas compras se convierten en un verdadero problema,
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ya que los costos se incrementan en forma notable. Se pueden administrar los
Inventarios de la siguiente manera segun sea su tipo.

1. Materia prima. Pueden realizar intercambios mediante las Camaras, si
el problema es provocado por deficiencia en el area comercial, sera
conveniente analizar estas causas con estudios de mercado, formas de
distribucion y medios de publicidad. El problema también puede ser
equipo fabril, y entonces podrian usarse empresas que maquilen parte
de la produccion para cumplir con los planes de produccion, puede pa-
sar de manera que la planta de la empresa tenga capacidad de mas, en
ese caso, puede rentar parte de sus procesos a otras empresas.

2. Producto terminado, si fuera el caso que no existe la demanda espera-
da, sera necesario analizar la conveniencia de recurrir a otros canales de
distribucidn, para ello puede usar estudios de mercados potenciales.

Causas del exceso

Son varios los motivos por los que en ocasiones se tienen excesos de inventarios
dentro de las empresas, entre esos motivos se encuentran:

» El deseo de no perder reputacién mercantil, por falta de mercancia.

» Aprovechamiento de ventajas ofrecidas por lo proveedores.

 Falta de coordinacién entre compras, ventas y produccion.

* Falta de entrenamiento en el arte de invertir de manera adecuada el dinero.
* Por aspectos de especulacion.

Administracion financiera de cuentas por cobrar
Introduccion

Cuando se venden articulos a crédito, se dice que el vendedor extiende crédito
comercial al comprador. El crédito comercial resulta de la creacion de una parti-
da de activos denominada cuentas por cobrar en la contabilidad de la empresa
vendedora. Las cuentas por cobrar son créditos que se otorgan a los clientes al
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concederles que paguen después de un tiempo acordado los articulos compra-
dos después de haberlos recibido.

Para un nivel dado de ventas, un periodo de pago mas prolongado condu-
ce a un incremento en el periodo promedio de cobranza y, en consecuencia, a
un incremento en el tamario de las cuentas por cobrar por parte de la empresa
vendedora. Por lo tanto, una de las consecuencias de la inflacién continua es
un incremento en la importancia de las politicas de cobranzas y de administra-
cion de crédito.

Administracion de cuentas por cobrar

El objetivo bdsico de la administracién de crédito consiste en aumentar las ven-
tas rentables y aumentar asi el valor de la empresa al extender créditos a los
clientes, considerando que aumentar el volumen de ventas, aumentara la utili-
dad de la empresa, y por consecuencia el valor de la accién.

Objetivos

Basicamente la politica para otorgar créditos a los clientes se usa como un ins-
trumento de mercadotecnia para aumentar las ventas. Al extender crédito la
empresa espera venderle a mayor nimero de clientes y hacerle frente a la com-
petenciay aumentar la utilidad. La tarea del administrador financiero es cuidar
que la politica que se adopte para otorgar los créditos se encamine a maximi-
zar las utilidades y hagan avanzar a la empresa hacia sus objetivos generales.
Es necesario cuidar que no se conceda crédito mads alla del punto en que el ren-
dimiento de la inversion necesaria para apoyar las cuentas por cobrar sea poco
atractivo, comparado con el de otros proyectos que se podran emprender y de
que la exposicién al riesgo no sea mayor que lo necesario.

Politicas de crédito

Las politicas de crédito comprenden variables como son: 1) las normas de crédi-
to, que también se les conoce como el riesgo maximo aceptable de las cuentas
de crédito, 2) los términos de crédito, que abarcan el plazo al que se otorga el



crédito, tasa de interés, porcentaje de descuento por pronto pago, y 3) la politi-
ca de cobranza.

Evaluacién de los clientes para otorgar crédito

Riesgo de crédito

Para evaluar los riesgos de crédito de un cliente, se emplean el método de las

5 “CS”_

a) Método de las 5 “Cs”: procedimiento mediante el cual la gerencia de
crédito de una empresa evalia, juzga y determina el riesgo de crédito
por conceder, aplicando los factores caracter, capacidad, capital, cola-
terales y condiciones. La descripcion de cada uno de los factores para
juzgar al sujeto que solicita el crédito son:

Caracter: probabilidad de que el cliente cumpla con el pago en tiem-
po e importe pactado.

Capacidad: es un juicio subjetivo de la capacidad del cliente para
pagar los créditos a que esta obligado.

Capital: a través del uso de razones financieras se evalia la situacion
financiera del cliente para pagar.

Colateral: comprende los activos que se ofrecen para garantizar el
pago del crédito.

Condiciones: es la influencia del desenvolvimiento del entorno de la
empresa que pueda afectar la capacidad para pagar sus deudas.

b) Clasificacion de crédito del cliente: se clasifica al cliente de acuerdo
con la probabilidad que tenga para cumplir con sus deudas, en especi-
fico las que se refieren a créditos por productos otorgados en crédito.

Antigiiedad de cuentas por cobrar

Es un método que proporciona la informacion referente a la cantidad de cuen-
tas por cobrar que adin se encuentran sin pago, y permite conocer el tiempo que
la cuenta se encuentra en estado de no pago, es necesario conocer las causas
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del porqué las cuentas por cobrar no se han convertido a efectivo. Las cuentas
por cobrar se agrupan de acuerdo con el tiempo que tienen de ser cuentas por
cobrar, por ejemplo: cuentas con antigiiedad de 30, 60 y 90 dias.

Aplicacion del proceso administrativo cuentas por cobrar

La funcion de crédito y cobranzas es importante dentro de la administracion
de cuentas por cobrar, cabe sefalar que por un lado la direccion de la empresa
presiona a la gerencia de ventas para que alcance determinados niveles de ven-
tas en un periodo dado vy, por otro lado, los vendedores, para cumplir con las
cuotas que les corresponden de estos niveles desean que existan las mayores fa-
cilidades para los clientes, todo lo cual deriva en que la ya mencionada gerencia
para satisfacer los requerimientos de ambos extremos convierta las labores de
otorgamiento de crédito y cobranza en un verdadero estira y afloja, por ello se
hace necesario en lo que se refiere a la aplicacién de politicas de otorgamiento
y recuperacion de créditos, lo que indudablemente ocasiona los mayores pro-
blemas que las empresas afrontan para la recuperacién de créditos.

Sin embargo, no hay que perder de vista que la labor de crédito y cobranzas
constituye una de las principales fuentes de abastecimientos de fondos para una
empresa. Para llevar de forma adecuada el proceso administrativo en las activi-
dades de otorgamiento y recuperacion de cuentas por cobrar es necesario:

1. Instalar y mantener el control interno y adecuado.

2. Vigilar que las labores de otorgamiento de crédito y cobranzas sean
efectivas.

3. Estudiar y aprobar los reportes e informes provenientes del departa-
mento de crédito y cobranzas.

4, Vigilar que el mantenimiento y salvaguarda de los titulos financieros
sea correcta.

5. Vigilar que la presentacion de los valores dentro de los estados financie-
ros sea la correcta.

6. Asistir al supervisor del departamento en el establecimiento de poli-
ticas, registros, métodos de trabajo, etc. Que ayuden al cumplimiento
eficaz de las labores de su responsabilidad.
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Crédito y cobranzas

Ahora bien, en términos generales los pasos a seguir para dar continuidad a la
funcion de crédito y cobranzas es la siguiente:

 Establecer politicas de crédito para la investigacion y aprobacion del crédito.

» Establecer métodos de cobranza, que incluyan instructivo, tramites, formas,
etcétera.

« Establecer procedimientos internos de trabajo para manejar adecuadamen-
te el departamento de crédito y cobranza.

« Mantener estrecha relacion con agencias de informes de crédito, abogados,
buré de crédito, autoridades, etcétera.

» Informes y reportes como: comparativos de cobranzas (real y presupuesto),
de cuentas en litigio, recuperacion de cuentas malas, etcétera.

« Revisiones de auditoria interna, poniendo en practica los procedimientos de
auditoria, propios para el tipo de valores manejados por este departamento,
como: boletinar a los clientes y deudores, estimacion de las probabilidades
de cobro, etcétera.

Evaluacion de plazos de crédito a los clientes

Es importante centrar la atencion a la fijacion de politicas concernientes a los
estandares aceptables de crédito. A través de la aplicacion del analisis del creé-
dito se puede colocar a los clientes que podrian usar el crédito en tres grupos
basicos, a los que se denominardn: 1) alta calidad, 2) buena calidad y 3) baja
calidad.

Se puede usar a la empresa “Fabricas del Norte” para explicar c6mo se po-
drian establecer los estandares de crédito y la cantidad de inversion en las cuen-
tas por cobrar basada en un método de andlisis marginal. La empresa Fabricas
del Norte anticipa un total de ventas potenciales a crédito para el afio proximo
de $1200000.00 y tiene una capacidad de produccién adecuada para producir
los articulos necesarios para alcanzar un volumen de ventas de $1200000.00. El
administrador financiero debe decidir si los estandares de crédito de la empresa
Fabricas del Norte deberan fijarse lo bastante bajos para que se hagan todas las
ventas de $1200000.00 y para que la compafiia opere a toda su capacidad, o si
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los estandares de crédito mas rigidos seran mejores, lo cual dependera de los
beneficios marginales que logre obtener.

La tabla 2.1 muestra el $1200000.00 en ventas potenciales a crédito dividido
en grupos de calidad de crédito para la empresa Fdbricas del Norte. Obsérvese
que la mayoria (58.33%) de los clientes posibles esta considerada como clientes
de crédito de “alta” calidad. Las ventas posibles a clientes de buena calidad y baja
calidad son de 25 y de 16.66%, respectivamente, del total de ventas posibles. A
medida que se cambia del grupo de alta calidad al grupo de baja calidad, se ob-
serva el impacto marginal de tales clientes en términos del costo de la cobranza,
cuentas incobrables y periodos de cobranza promedio de las cuentas por cobrar,
y la rotacion, que afecta el nivel de las cuentas por cobrar pendientes.

a ]

Ventas a crédito anuales 700000.00 300000.00 200000.00

Periodo pron.;é;i"imc-) de cobranza “ 30d|as iae 90d|asw
ulgggacién de cueﬁ-tm-aws“;‘)or cobrar 2 - 8 s

Promediowde cuentas por cob;.‘;wj $58§33_ $37500 ”‘3550 000 .
Costos de cobran~za 7 I e

Porcentaje de las ventas crédito - “'1% 2% :‘ W6%7NA
Cantidad dinero* s | seow0 | $1200

Costo de cuentas incobrables ‘

Porcentaje del costo de las Y . 3% 8%

ventas™* |

Cantidad dinero [ gse00 | $7200 | $12800

* La cantidad promedio de las cuentas por cobrar pendientes se determina dividiendo las ventas a cre-
dito anuales entre la cifra de rotacién de las cuentas por cobrar. La rotacién de las cuentas por cobrar
se determind dividiendo el afio de 360 dias entre el periodo promedio de cobranza.

#% | costo de los articulos vendidos (costo variable) es de 80% de las ventas para la empresa Fébricas del
Norte. En caso de incumplimiento o de deuda incobrable, la compafia pierde su inversion en las
ventas (esto es, el costo de los articulos vendidos) pero la utilidad es la misma.

-

Para calcular la rotacion de cuentas por cobrar se utiliza la formula:

360
Periodo promedio de cobranza

Rotacién Cuentas por Cobrar =



Por ejemplo, para calcular la rotacion de cuentas por cobrar en el periodo de
cobranza de 30 dias, es:

. 0
Rotacion Cuentas por Cobrar = 3?60— =12

El promedio de cuentas por cobrar se determina por la formula:

: Ventas a crédito anuales :
Promedio de cuentas por cobrar = — , por ejemplo:
Rotacion de Cuentas por Cobrar

{2000 =58333.33

Promedio de cuentas por cobrar =

El costo de la cobranza es el porcentaje de las ventas a crédito, se aplica al to-
tal de las ventas a crédito, por ejemplo, para el crédito de alta calidad, se apli-
ca 1% sobre el monto de 700000 (700000 *.01 = 7000), para 300000 se aplica
2% (300000 * 0.02 = 6000) y para los 100,000 de ventas a crédito se aplica 6%
(200000 * 0.06 = 12000).

Para el costo de cuentas incobrables se aplica el porcentaje sobre el costo
de las ventas de crédito realizadas, de la siguiente manera se explica:

Ventas a crédito anuales 700000 | 300000 200000
Costo ventas (80% deventas) | 560000 | 240000 | 160000
Porcentaje de malas deudas | 1% b 3% 0 8%
Malas deudas en moneda: 5600 7200 12800
(Parcentaje sobre Costo i 3
Ventas)

Para decidir sobre la mejor politica para los estandares de crédito, el ge-
rente de crédito debe evaluar diferentes cantidades de inversion en las cuentas
por cobrar, examinando los beneficios marginales contra los costos marginales
asociados con la aceptacién del grupo de calidad mads baja siguiente. La tabla
2.2 muestra tal analisis marginal de los estandares alternativos de crédito para
la empresa Fabricas del Norte. Si se hacen cumplir los estandares de crédito ri-
gidos, las ventas sélo lograran las correspondientes al grupo de crédito de alta
calidad. Sin embargo, como todas las ventas son a crédito, la empresa Fabricas

" Capituto 2 Administracion del capital de trabajo



Grupo Editorial Patria®

del Norte sélo estaria teniendo $700000.00 en ventas y operando aproxima-
damente a sdlo 58.33% de su produccién, ya que la compafiia tiene capacidad
para un nivel de ventas de $1200000.00. El resultado seria una Al (Utilidad
antes de Intereses e Impuestos) de sélo $27400.00. Este bajo nivel de utilidad se
debe al hecho de que la compania tiene los mismos costos fijos de $100 000.00,
sea que opere a 58.33% o0 a su capacidad maxima.

Flexibilizando los estandares de crédito para incluir a las cuentas de bue-
na calidad, la empresa Féabricas del Norte podria aumentar sus ventas de
$300000.00 el afio préximo a un nivel de $1000000.00. Esto, a continuacion
de una politica “promedio” para los estandares de crédito le permitiria operar
alrededor de 83.33% de su capacidad. Sin embargo, los estandares de crédito
faciles de crédito dardn como resultado una mayor cobranza y mayores costos
por cuentas incobrables (véase en la tabla 2.1). El impacto tanto de ventas ma-
yores como costos mas elevados relacionados con el crédito se muestra en la ta-
bla 2.2 en términos de utilidades antes de intereses e impuestos de $74 200.00.
Este es un aumento marginal en las utilidades de $46800.00, el cual ocurre
porque la empresa Fabricas del Norte estd dispuesta a aceptar cuentas de “bue-
na” calidad de crédito, ademas de las calificadas como de “alta” calidad. Los
costos variables de la empresa Fabricas del Norte no relacionados con el cré-
dito son de 80% de las ventas (todos esos costos variables son en la forma de
costo de los articulos vendidos). En esta forma, un aumento de $300 000.00 en
ventas da por resultado un aumento en la utilidad bruta de $60000.00. Tam-
bién podriamos considerar esto un margen de utilidad de contribucion de 20%
(1 — costos variables/ventas a crédito) para cubrir los costos fijos y los costos
variables del crédito relacionado. Puesto que los costos adicionales de cobran-
za ($6000.00) y las pérdidas en costos por cuentas incobrables ($7200.00) son
s6lo $13200.00 (6000 + 7200 = 13200), la empresa Fabricas del Norte puede
alcanzar un aumento marginal de $46 800.00 aceptando cuentas, tanto de alta
como de buena calidad.

El cuadro 2.2 también muestra las utilidades marginales asociadas con es-
tandares de crédito atin mas liberales. Si la empresa Fabricas del Norte cambia
hacia una politica de estdndares benignos de crédito y se concede crédito al gru-
po de cuentas de baja calidad, habra un aumento marginal de $15200.00 en
las utilidades. Un aumento de ventas de $1000000 a $1200000.00 daria como
resultado un aumento en la utilidad bruta de $240000.00 que en su mayor

~d
~d




parte destina para cubrir los aumentos en los costos de cobranza y de cuentas
incobrables.

Las politicas de crédito mas liberales también haran que la inversion en las
cuentas por cobrar aumente. Esa inversion se trata como se haria en una in-
version en equipo nuevo o en otros activos fijos. Supongamos que la empresa
Fabricas del Norte requiere un rendimiento de 20% antes de impuestos sobre
cada una de sus decisiones de inversion en activos. Aplicando este rendimiento
requerido al aumento de la inversién marginal en las cuentas por cobrar al cam-
biar de una politica de estandares restrictivos a politicas promedio de crédito, y
de una politica promedio a una mas liberal, podemos evaluar el valor de tales
politicas para la empresa Fabricas del Norte. Obsérvese a mitad de la tabla 2.2,
que se muestra el promedio de saldos de las cuentas por cobrar (con base en
los calculos en la tabla 2.1). Sin embargo, puesto que las ventas a crédito (que
crean las cuentas por cobrar) incluyen un margen de utilidad, nuestra inversion
en cuentas por cobrar serd un tanto menor. Para la empresa Fabricas del Norte,
la inversion en cuentas por cobrar sera de 80% (costos de los articulos vendidos/
ventas a crédito) del saldo promedio de las cuentas por cobrar.

La empresa Fabricas del Norte tendra un aumento marginal de $30000.00
en su inversion en sus cuentas por cobrar si cambia de la politica restrictiva de
crédito estandar a una politica promedio, y unainversion adicional de $40 000.00
si cambia a una politica liberal. Si la empresa Fabricas del Norte requiere un
rendimiento de 20% antes de impuestos sobre tales inversiones, los rendimien-
tos marginales respectivos requeridos serian de $6000.00 y $8000.00.

Ahora podemos llegar al beneficio marginal neto para cada uno de los
cambios en estandares de crédito, restando al aumento marginal en la utili-
dad el rendimiento marginal requerido. La empresa Fabricas del Norte tendra
$40800.00 de beneficio marginal neto si vende tanto a las cuentas de alta y bue-
na calidad. En contraste, una extensién adicional del crédito a las cuentas de
baja calidad dara como resultado una ganancia marginal neta de $7200.00.
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Cuadro 2.2 Anilisis margmal de las politicas alternativas de cred;to para

_Fabrlcas del Norte

Utilidades marginales e .

Ventas a crédito anuales 700000.00 1000000.00 1200000.00
Menos: costo de los articulos £560 000 $800 000 $960 000
vendidos® 7

Utilidad bruta , 140000.00 | 200000.00 240 {}OD 00 _
Menos: costos fijos de operacion™ 100 000.00 100000.00 = 100000. 00 -
Menos: costos de cobranza 700000 1300000 25000 0o
Menos: costos de cuentas incobrables | 5 600 U 1280000 25 600.00
Utilidades antes de intereses e 527400 $74200 $89400
impuestos
Aumento marginal en la utilidad f $46800 $15200

antes de im puestos | 7 7

Costo marginal de la inversion , - .

Cuentas por cobrar promedio $58333. B $95833.33 $145 833 33
Menos: margen de utilidad (20%)*** ) $11 667 | $19 167 P $29 167
Inversion en cuentas por cobrar ,,,,,,$46 666 67 $76 666.67 _ ‘,f:‘! 16666. 67
!ncremento margmal en cuentas de | 30 DDD.OO ' 40 000 00 |

inversién por cobrar - L ] .

Rendimiento requendo (20%) sobre 6000.00 , 8000.00 ;

inversion marginal _ ,

Inversion _ L i . L
Beneficios netos de la politica de :

estandares de credlto -
Aumento margmal en la utmdad $15200
Menos: Rendlmlento margmal 8000
requerido

Beneficio margmal neto § $4O 800 $7200

¥ El costo de los articulos vendidos es de 80% de las ventas para la empresa Fabricas del Norte y son
los tinicos costos variables, excepto por los costos de cobranza relacionados de cuentas por cobrary los

costos por cuentas incobrables.
*%

-

Estos incluirian los gastos generales, de administracion y de venta, y los cargos por depreciacién.

*** El margen de utilidad contenido en la venta de crédito es 1— (costos variables de las ventas a crédito).
Puesto que los costos variables (costo de los articulos vendidos) son el 80% de las ventas, el margen

de utilidad es de 20%.

L
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