TOPICO 06 - ADMINISTRACION DEL ACTIVO A CORTO PLAZO

INTRODUCCION

La Administracién Financiera del Corto Plazo cubre todas las decisiones de una organizacién que impliquen
movimientos en plazos menores a un afio y hace hincapié sobre la administracién de las inversiones en activos
circulantes y su financiamiento. Es por ello que un punto fundamental de la Planificacion Financiera a corto
plazo es la correcta Administracion del Activo Circulante, ya que la empresa debe tener capacidad para
satisfacer sus obligaciones financieras con los grupos de interés, los cuales incluyen: Proveedores, Clientes,
trabajadores, Accionistas, Acreedores, etc., pero sin incurrir en Costosos excesos.

El objetivo principal de la planificacién financiera a corto plazo consiste en administrar |os recursos corrientes de
una empresa de una manera eficiente. Este concepto cobra especial importancia en esta época de altas tasas
de interés, lo que conlleva a un alto costo de oportunidad por mantener altos saldos inmovilizados; y ain con
tasas mas bajas, seguira siendo importante dado la baja rentabilidad de estos rubros frente a la obtenida con
los activos productivos.

Dentro de la administracion del Activo Circulante, es excepcionalmente importante el control y Administracion
del Efectivo, de las Cuentas por Cobrar y de los Inventarios, ya que por lo general son las cuentas grandes
dentro del Activo, comprendiendo por lo general mas de la mitad del mismo. De alli que podamos derivar unos
objetivos especificos:

Optimizar la disponibilidad de fondos

Custodiar e invertir los fondos

Realizar eficientes gestiones de crédito y cobranza

Minimizar los costos de financiamiento de cuentas por cobrar e inventarios

Alertar sobre las necesidades de capital

Sugerir alternativas

A lo largo de este TOPICO iremos analizando los cuatro primeros ya que se tocan los aspectos mas
importantes de las técnicas disponibles para una adecuada administracion del Activo Circulante, bajo politicas
conservadoras 0 agresivas, pero sin olvidar que la experiencia y criterio propio del analista son las mejores
herramientas para cada caso. Los aspectos de necesidades de capital y alternativas se evaluaran en el
TOPICO 07.

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

Administrar el efectivo significa controlar el flujo de entradas (provenientes principalmente de los ingresos
operativos) y el flujo de salidas (representado por los desembolsos) del mismo. La administracion del efectivo
representa la base del proceso de control sobre la inversidn en Activos Circulantes e incluye:

= La tenencia de dinero efectivo.

» Los depdsitos en los bancos.

= Los valores negociables.

La recoleccion y el desembolso eficiente del efectivo se han convertido en un area fundamental de las finanzas;
sin embargo, efectivo es un “activo que no genera utilidades” por lo que el administrador financiero ha de
minimizar la cantidad de efectivo que la empresa necesita mantener a mano, para permitir sus actividades
normales, y al mismo tiempo tener suficiente efectivo para aprovechar los descuentos comerciales, mantener la
reputacion crediticia y satisfacer las necesidades inesperadas de efectivo.

RAZONES PARA MANTENER EFECTIVO:

Las empresas mantienen efectivo, no con la finalidad de ganar intereses en las Instituciones Financieras, sino

por cuatro razones fundamentales:
TRANSACCIONES: Todo se mueve con dinero; asi que hay que tenerlo para realizar sus transacciones
ordinarias 0 normales del negocio, por ejemplo: compras, ventas, pagos de sueldos y salarios, servicios, etc.
NECESIDADES FUTURAS: Las empresas mantienen efectivo como fondo de contingencia, del cual pueden
disponer rapidamente para satisfacer operaciones ordinarias futuras previstas u oportunidades a corto plazo,
incluyendo adquisiciones.
PREVENCION: Se mantiene un saldo de efectivo en reserva para cubrir fluctuaciones aleatorias e
imprevistas en los flujos de entradas y salidas de efectivo. No importa con que profundidad se planifique,
siempre habra imprevistos.
SALDO COMPENSATORIO: Son niveles minimos que las empresas se comprometen a mantener
depositados (en Cuentas Corrientes u otros instrumentos) en las Instituciones Financieras, como
correspondencia a las relaciones crediticias que mantienen con ellas. Hoy en dia esta compensacién es



negociable, y se puede cambiar por la utilizacion de otros servicios prestados por la Instituciéon Financiera.
ESPECULATIVA: Es efectivo que podria mantenerse para aprovechar oportunidades de buenos negocios
que pudieran surgir. Este aspecto no es recomendable, por cuanto se aparta de los objetivos del negocio.

VENTAJAS DE MANTENER EFECTIVO:

= Es esencial que la empresa mantenga suficiente efectivo para aprovechar los descuentos por pronto pago y
cualquier otro tipo de descuento comercial que pudiese presentarsele.

= Mantener buenos indices de solvencia y liquidez, que ayudaran en el estudio de cualquier operacion
crediticia.

= Ayuda a la empresa a conservar su reputacion de crédito y para poder mantener con las Instituciones
Financieras y proveedores términos favorables, por la capacidad de negociacion.

= Es util para aprovechar las oportunidades de negocio favorables que puedan presentarse ocasionalmente
como ofertas especiales de los proveedores.

= Para satisfacer emergencias como huelgas, incendios o campafias mediaticas de los competidores, y para
superar las recesiones estacionales o ciclicas.

MODELOS DE ADMINISTRACION DEL EFECTIVO:

Siendo el efectivo una activo tan importante y a la vez volatil, cobra valor una buena administracion, que pueda
determinar el monto éptimo de efectivo que debe mantener a fin de realizar la menor inversién posible en este
rubro, pero reduciendo el riesgo de incurrir en un faltante del efectivo necesario para sus operaciones. Este
margen de seguridad est4 influenciado por la capacidad de negociacion de la empresa para la liquidacion de
inversiones en valores u obtencion de préstamos en poco tiempo, por lo que variard en cada caso particular. La
Administracion del Efectivo cambia significativamente de tiempo en tiempo, debido a las nuevas tecnologias,
como los mecanismos electrénicos y computarizados para el manejo de fondos, que permiten realizar pagos y
transferencias desde la sede de la Empresa, y también a los constantes cambios macro y microeconémicos. Sin
embargo, siempre serd necesario mantener algunos patrones relativamente constantes, como determinar el
saldo minimo de efectivo a ser mantenido. Para ello existen modelos matematicos que pueden usarse para
facilitar el proceso, complementandose con el juicio, criterio y experiencia del administrador. Los modelos o
métodos mas conocidos son los de BAUMOL, de MILLER-ORR y de BERANEK.
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MODELO BAUMOL:

Uno de los modelos més usados es el de William Baumol (1952), que en esencia reconoce las semejanzas
fundamentales, desde el punto de vista financiero, entre los inventarios y el efectivo. En el caso de los
inventarios, los costos de ordenamiento y de faltantes de inventario hace oneroso mantener inventarios a un
nivel cero colocando solamente 6rdenes para requerimientos inmediatos. La situacion es similar con el efectivo
y con los valores negociables. Los costos de ordenamiento (transacciones) provienen en forma de trabajo de
oficina y costos transaccionales en la elaboracion de transferencias entre la cuenta de efectivo y la cartera de
inversion. Del otro lado de la moneda existen costos de mantenimiento, como los intereses perdidos cuando se
mantienen fuertes saldos de efectivo para evitar los costos de hacer transferencias. El modelo busca calcular el
saldo 6ptimo de efectivo gue minimice estos costos.

La principal limitacién de este modelo es que supone que la empresa obtiene y utiliza el efectivo a una tasa
constante, predecible y estable, determinando por tanto, los flujos netos o necesidades netas de efectivo a una
tasa uniforme. Bajo estos supuestos (deterministicos), la empresa puede determinar exactamente el periodo de
reposicion de efectivo al aproximarse su saldo a cero.

MODELO MILLER-ORR

Merton Miller y Daniel Orr (1966) ampliaron el Modelo de Baumol mediante la incorporaciéon de un proceso de
generacion estocéastica para los cambios periddicos en los saldos de efectivo; es decir, en confrontacion con los
completamente deterministicos supuestos del modelo de Baumol, Miller y Orr plantean que los flujos netos de



efectivos se comportan como si fueran generados por un camino aleatorio de tipo estacionario. Esto significa
que los cambios en el saldo de efectivo, a lo largo de un periodo determinado son aleatorios tanto en cuanto a
su tamafio como en su direccion y que forman una distribucién normal a medida que aumenta el nimero de
periodos observados.

El Modelo Miller-Orr, agrega un elemento de flexibilidad muy valiosa. Las expectativas de que los saldos de
efectivo tengan una mayor probabilidad de aumentos o de disminuciones, a lo largo de un periodo determinado,
pueden incorporarse dentro del calculo de los valores 6ptimos para las variables de decision. Asi, si un negocio
se encuentra sujeto a tendencias estacionales, los limites éptimos de control pueden ser ajustados en funcion
de cada estacién mediante el uso de diferentes valores y sus probabilidades.

MODELO DE BERANEK

William Beranek (1963), a diferencia de Baumol incluye una distribucion de probabilidades de los flujos
esperados de efectivo y una funcién de costos para la pérdida de descuentos de efectivo y para el deterioro de
la reputacion de crédito cuando la empresa es sorprendida con saldos insuficientes de efectivo. La variable de
decisién en éste modelo, es la aplicacion de fondos entre el efectivo y las inversiones al inicio de periodo. Se
supone que las inversiones se pueden retirar sélo al final de cada periodo de planeacion. Para explicar esta
técnica se argumenta que las costumbres y disposiciones institucionales hacen que los flujos de salida de
efectivo se concentren a intervalos periédicos.

EL CASO VENEZOLANO
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empresas tienen cantidades importantes de efectivo es, como ya se menciond, la de mantener saldos
compensatorios para retribuir al banco por servicios recibidos; sin embargo, en Venezuela estos saldos suelen
ser colocados durante la noche en colocaciones “overnight” y devueltos a sus cuentas por la mafana.

Otra razon podria estar representada por el hecho de que las empresas grandes, especialmente las

multinacionales, suelen tener varias cuentas en diferentes bancos, con el objeto de agilizar los cobros en plazas

diferentes a la sede natural de la empresa o para dar cierto nivel de autonomia operativa a sus filiales. Sin
embargo, una buena gestion de tesoreria lleva consigo cierto grado de centralizacion o concentracion de
fondos. No se puede mantener el nivel de tesoreria adecuado si todas las &reas, filiales o como quiera que se

les llame, son responsables de sus propios flujos de tesoreria. Normalmente todos los depdsitos (cobros y

cualquier otro concepto) son concentrados en una cuenta principal, mientras que para los pagos, las diferentes

filiales hacen sus proyecciones de flujo de caja y pasan periddicamente sus requerimientos a la sede central o

casa matriz, para que esta, bajo ciertas condiciones y pardmetros le suministre los fondos.

Fundamentalmente, el modelo venezolano se basa en los siguientes mecanismos:

= Revisiones frecuentes del flujo de efectivo: el control del efectivo debe comenzar por una planificacion
financiera que permita definir en cualquier momento el grado de solvencia econémica de la empresa, la
liquidez requerida para cada una de sus operaciones y su capacidad para afrontar sus deudas. A esta
planificacion se agrega una programacion de Flujos de Caja semanales, para pronosticar y controlar los
ingresos y las erogaciones de efectivo.

» Aprovechamiento de los mecanismos de compensacidon bancaria: se toma en cuenta el tiempo que
tarda el beneficiario de un cheque para presentarlo al cobro y luego el tiempo que demora el banco para
debitarlo a la cuenta. Este mecanismo es conocido como flotacién bancaria, o simplemente “floating”.

= Demoras controladas en pagos: se procura retardar el desembolso hasta el Gltimo dia previo a la fecha de
vencimiento y se establecen dias y horas de pagos estratégicamente escogidos para retrasar su
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compensacion.

= Cuentas bancarias exclusivamente para depdsitos: conocidas como cuentas concentradoras o
recolectoras, que tienen como funcion acumular todo el efectivo proveniente de las cobranzas, y cualquier
otro concepto, en una sola cuenta, con la finalidad de poder tener mejor control del mismo. Normalmente son
cuentas “base cero”, o sea que todos los saldos a favor de la empresa son colocados autométicamente a
corto plazo al final de la tarde y regresados a la cuenta al dia siguiente, o en caso de producirse un sobregiro.

» Cuentas bancarias solo para pagos a fecha cierta: reciben, de acuerdo a la programacion hecha mediante
el flujo de caja, los montos exactos necesarios para cubrir un requerimiento de efectivo a una fecha
determinada (néminas, préstamos, pagarés, impuestos, etc.).

= Cuentas bancarias solo para pagos a fechas variables: cuentas previstas para cubrir cualquier tipo de
erogacion cuyo pago pueda ser negociable, no perentorio (proveedores, servicios, gastos miscelaneos, etc.).
Algunos bancos ofrecen el servicio de pago a proveedores, lo cual, aunque agrega cierta comodidad al
sistema, puede afectar ciertas estrategias.

= Adecuado manejo de los excedentes de efectivo o de las lineas de crédito para cubrir posibles
faltantes: los excedentes siempre son programados para su colocacién en el momento oportuno. Los flujos
de caja, cuidadosamente preparados determinaran el tiempo de la colocacion; pero manteniendo la
flexibilidad para cubrir faltante, bien por cancelacion de la colocacion o tomando un préstamo por corto plazo.

VALORES NEGOCIABLES:

Los valores negociables son mecanismos de inversion a corto plazo, de alta liquidez, usados por las empresas
para colocar sus excedentes temporales de efectivo; es decir, a pesar de que ya sefialamos que se debe
mantener un razonable nivel de efectivo, este necesariamente no tiene que estar en cuentas corrientes, sino
eficientemente colocado en instrumentos financieros de alta seguridad y liquidez. Los Valores Negociables son
entonces Instrumentos Financieros, cuya caracteristica fundamental es la posibilidad de comprarlos o
venderlos, rapidamente, en algin Mercado Financiero.

CLASIFICACION GENERAL DE LOS VALORES NEGOCIABLES:

Por Plazo:
A Corto Plazo: Duracion Maxima 1 afio.
A Mediano Plazo: Duracion entre 1y 3 afios
A Largo Plazo: Duracién mayor a 3 afios.

Sin Plazo Definido.
Por Ente Emisor:
Puablicos: Emitidos por el estado, a través del Ministerio de Finanzas o del Banco Central.
Privados: Emitidos por empresas privadas.
Por Denominacion:
En Moneda Nacional: Valor nominal esta expresado en Bolivares.
En Moneda Extranjera: Valor nominal esta expresado en Monedas distintas al Bolivar.
Por Titular:
Al Portador: No expresa el nombre del Propietario.
Nominales: Expresa formalmente el nombre del Propietario. Estos, a su vez pueden ser:
= Transferibles
= Intransferibles.
Por Garantia:
Quirografarios: Sin Garantia especial, sino el respaldo de los bienes del emisor.
Garantizados: Con una garantia general o especifica. Se distinguen:
Hipotecarios: garantizados por hipotecas sobre bienes inmuebles.
Prendarios: garantizados por prenda sobre bienes muebles.
Afianzados o avalados: garantizados por otras personas, naturales o juridicas.
Por la Renta:
Renta Fija: Cuando garantiza ciertos pagos durante su vida.
Renta Variable: Cuando no hay garantia de pago alguno.
Por Nacionalidad:
Nacionales: Cotizados en las Bolsas de Valores Nacionales o en mercado abierto nacional.
Internacionales: Cotizados en las Bolsas en el ambito mundial o mercados Over de Counter (OTC).

EJEMPOS DE VALORES NEGOCIABLES:
= Cuenta de ahorro: depésito a la vista, instituciones financieras, que genera intereses y que usualmente se
maneja mediante una libreta.



Fondos del Mercado Monetario: mejor conocidos como Fondos de Activos Liquidos, que invierten los
recursos que captan del publico en instrumentos emitidos o avalados por la Republica o emitidos conforme a

la Ley de Bancos y otras Instituciones Financieras. Se consideran fondos a la vista.

Depésitos a Plazo Fijo: depdsitos exigibles en plazos superiores a 30 dias, documentados por certificados,
negociables o no, emitidos por instituciones financieras.

Certificados o Bonos de Ahorro: igual que de Depositos a Plazo Fijo, pero siempre negociables.

Depositos en Mesa de Dinero: colocaciones especulativas, de alto riesgo, por plazos usualmente muy cortos.
Depositos en Fideicomisos: colocaciones para fines especificos, normalmente no negociables.

Papeles Comerciales: titulos de deuda emitidos por empresas de primera categoria, con la finalidad de
captar recursos para solventar sus necesidades de financiamiento a corto plazo.

Bonos Quirografarios: obligaciones emitidas por empresas, sin garantia especifica, respaldados por todos los
activos de la empresa.

Obligaciones Hipotecarias: obligaciones respaldadas por hipoteca de primer grado sobre un activo del ente
emisor.

Acciones: alicuotas del capital social de una sociedad. Convierten a sus tenedores en propietarios y socios
capitalistas de la empresa, en proporcién con el monto de acciones suscritas. Solo son recomendables las
inscritas en la Bolsa de Valores de Caracas, con una alta presencia bursatil.

Fondos Mutuales: Entidades de Inversidon Colectiva, que captan sus recursos mediante venta de acciones
para conformar su capital social, que luego invierten en otros titulos.

Cédulas / Titulos Hipotecarios: titulos de mediano — largo plazo, emitidos por instituciones financieras
orientadas hacia el financiamiento del sector inmobiliario.

Letras del Tesoro: obligaciones al portador emitidas por la Republica de Venezuela a corto — mediano plazo,
destinadas cubrir déficit temporales de la Tesoreria Nacional.

Bonos de la Deuda Publica: emitidos por la Nacion, a través del Ministerio de Finanzas, con el objeto de cubrir
déficit fiscales o financiar sus proyectos. Tienen un vencimiento que va de 3 a 15 afios, siendo el plazo de 7 a 10
afios el mas comun.

Pagares de la Republica: emitidas para cumplir compromisos sin utilizar la erogacion inmediata de caja. Son
nominativos, transferibles por endoso y tienen tasas de interés fija o variable.

REPOS: instrumentos emitidos por el BCV con el objeto de ejercer control sobre la liquidez monetaria.

La mayoria de estos instrumentos se puede negociar en los Mercados Financieros, lugares donde los individuos
y organizaciones que desean solicitar fondos en préstamo se juntan con aquellos que tienen fondos en exceso.
Los adquirientes o vendedores de los Valores Negociables pueden acudir a los Intermediarios Financieros
establecidos (tales como Casas de Corretaje, Bancos Comerciales y Universales, etc.) a fin de concretar sus
transacciones.

JUSTIFICACION DE MANTENER VALORES NEGOCIABLES:

Por lo general, los Valores Negociables presentan un rendimiento menor al de los Activos Operativos, sin
embargo es usual que las grandes empresas mantengan una cartera de estos Instrumentos. Las razones
bésicas son:

Sustituto del Efectivo: Es preferible mantener carteras de Valores Negociables de naturaleza preventiva, en

lugar de mantener fuertes saldos de efectivo. La buena administracién debera tener en cuenta el grado de

convertibilidad de sus Valores Negociables a fin de prever la facilidad de su liquidacion para incrementar el

Efectivo, en caso de déficit en el flujo de Caja.

Inversion Temporal: El dinero en Cuentas Bancarias no percibe remuneracion, por lo que es aconsejable

convertir parte del dinero ocioso en Instrumentos que vislumbren la obtencion de una rentabilidad. Esta

situacién puede darse en:

v Financiamiento de Operaciones estacionales o ciclicas: la empresa, en conocimiento de épocas pico en
inventarios, podria acumular cantidades de efectivo superiores a las usualmente requeridas. En estos
casos es aconsejable mantener ese excedente en Valores Negociables.

v’ Satisfaccion de requerimientos financieros conocidos: Los Valores Negociables con frecuencia se
acumulan inmediatamente antes de las fechas para el pago de Impuestos Corporativos o si se plantea un
programa de Inversion en Activos Fijos en un futuro cercano o la redencion de una emisién de Bonos.

FACTORES QUE INFLUYEN EN LA SELECCION DE LOS VALORES NEGOCIABLES.

La decisién sobre el tipo de instrumento a utilizar para la inversion de los excedentes dependera en todo caso
de las caracteristicas de la empresa y del destino final de los fondos; sin embargo, hay otros factores externos
que también deben ser considerados. Algunos de ellos son los siguientes:

RIESGO:
Como en cualquier inversion, los valores negociables implican cierto grado de riesgo. A continuacién los



principales riesgos asociados a ellos:

= Riesgo Financiero, de Incumplimiento o de Falta de Pago: Es el riesgo de que el emisor deje de cumplir con
los pagos de intereses o de rembolsar el monto del principal. Es el primer riesgo que debe considerarse
pues mientras mayor sea esta posibilidad, mayor ser& el grado de fluctuacién en el precio y en los
rendimientos de un valor. Normalmente los inversionistas necesitan tener cierto grado de seguridad
de que obtendran de nuevo el capital invertido inicialmente y esta seguridad depende del emisor y
del tipo de valor negociable. Por ello, los inversionistas tienden a exigir una prima de riesgo para
poder realizar la inversidn en valores, pero en este caso, por tratarse de colocaciones sustitutivas de
efectivo, hay que tratar de asumir el menor riesgo posible.

= Riesgo del precio y de la tasa de Interés: Los precios de los valores o instrumentos tienden a variar cuando
las tasas de interés cambian. Esto implica que el administrador de la cartera de valores negociables debe
estar alerta debido a que la empresa puede incurrir en una pérdida si un valor negociable es vendido antes
del vencimiento y su precio se encuentre afectado por un cambio en las tasas de interés. Cuanto mas corto
sea el vencimiento de un instrumento, menor sera este riesgo, por lo que solo es aconsejable ir a
inversiones de plazos largos solo cuando los fondos sean para ser utilizados en plazos largos; de lo
contrario, este tipo de inversiones en valores negociables debe ser a corto plazo.

= Riesgo de Eventos Imprevistos: Es el riesgo de que ocurra un evento que repentinamente aumente el
riesgo de incumplimiento de pago de una empresa. Este tipo de riesgo involucra mercados, cambios en
productos, cambios en los gustos o necesidades de los consumidores, etc., y es muy dificil de evaluar.

» Riesgo de Inflacion o del poder de compra: La inflacion tiene un efecto negativo sobre el dinero motivado a
que lo devalla, restandole poder adquisitivo. Por eso, y a fin de proteger las reservas de efectivo, las
empresas tienen que ser muy cuidadosas en su decision de invertir en valores negociables. En periodos
inflacionarios las inversiones de este tipo deben ser a plazos muy cortos o0 en moneda extranjera. Si
los fondos lo permiten, las inversiones que se encuentran mas protegidas de los efectos de la inflacién
son los bienes raices y las acciones comunes.

= Riesgo de Comerciabilidad, Convertibilidad o Liquidez: Es el riesgo de que los Valores no se puedan
vender facilmente a un valor cercano al precio cotizado en el mercado. Este riesgo esta relacionado con
la amplitud o estrechez y la aceptacién del'mercado para un valor.

GRAVABILIDAD:

La posicion fiscal general de una empresa influye sobre la composicion de su cartera de valores
negociables; es decir, si la empresa registra pérdidas en su ejercicio fiscal ignorara la gravabilidad
para sus valores negociables; pero si por el contrario, la empresa prevé pago de impuestos entonces
debe considerar invertir en valores exentos de impuestos.

RENDIMIENTO:

A mayor riesgo mayor rendimiento. La directriz es elegir valores que sean altamente liquidos a plazos
mas 0 menos cortos. Es preferible sacrificar rendimientos en aras de asegurar la recuperacién de la
inversion.

Dependiendo de la situacién financiera de la empresa y el grado de aversion al riesgo, el administrador
financiero elegira entre las diversas alternativas de inversién en valores negociables tomando en
consideracion los principios de seleccion de inversiones que ofrezcan rendimientos, vencimientos y
riesgos apropiados para la empresa.

ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR.
Toda empresa desearia realizar todas sus ventas de contado, sin embargo las condiciones del mercado no
siempre permiten esta practica, por lo que se generan las Cuentas por Cobrar. Este Activo Circulante supone la
inmovilizacién de fondos para financiar a los clientes de la empresa, alargando el periodo de Ciclo de Efectivo.
Por otro lado, es el activo de mas alto riesgo, por cuanto su liquidaciéon depende de un tercero; y ademas, es
casi el Unico activo de la empresa, que no se encuentra dentro de sus predios. Como tal, es importante la
buena administracién de las Cuentas por Cobrar, ya que la utilidad implicita en una Venta a Crédito no se
formaliza, al menos desde el punto de vista de efectivo, hasta el momento de su cobranza, realizdndose una
pérdida si, por el contrario, el crédito es mal concedido y la cobranza infructuosa. Las cuentas por cobrar son
una herramienta que utilizan las empresas con el fin de mantener a sus clientes habituales y atraer a nuevos.
Usualmente el crédito se relaciona con credibilidad y confianza, partiendo de su etimologia (credere) y se define
el permiso para utilizar el dinero de otras personas o el derecho de actuar sobre algo no propio. EI Abogado
Octavio A Hernandez lo concretiza asi:

“Institucion juridica, en cuya virtud una persona entrega a otra un bien presente, a cambio de la



promesa de que se entregara, al vencimiento de la obligacion, otro bien o su equivalente”.

En este orden de ideas, podemos definir varios tipos de créditos:

= Real: es aquel tipo de crédito donde se exige una garantia de un bien fisico, mobiliario o inmobiliario, o el
otorgamiento de un aval o fianza de empresas o terceras personas.

= Personal: es el crédito que esta respaldado solamente por la solvencia del deudor.

» Deuda de dinero: es aquella donde el deudor, desde el momento en que contrae la obligacién, se obliga a
pagar a su acreedor una determinada suma de dinero.

» Deuda de valor: es aquella cuyo monto estd referido a un valor monetario (dafios y perjuicios,
indemnizaciones, pensiones alimenticias, etc.), pero que se cumplen mediante el pago de una suma de
dinero.

Una sana administracion del crédito debe conducir al logro de los siguientes objetivos:

» Analizar el riesgo del crédito: trata de determinar quién recibira el crédito y bajo que condiciones.

= Fijar las normas de aceptacion del crédito: representa las especificaciones de las caracteristicas que
determinan la aprobacién o negacion de un crédito.

= Especificar los términos razonables de crédito: se trata de definir el periodo a lo largo del cual se extiende el
crédito. También define los eventuales descuentos por pronto pago para agilizar la recuperacién de la
acreencia.

= Determinar como han de financiarse los incrementos de activo: existen varios mecanismos de financiamiento
gue trataremos en TOPICO 07. De acuerdo a las politicas internas de endeudamiento de cada empresa, se
define el o los mecanismos a seleccionar.

= Determinar cobmo puede absorberse el riesgo envuelto, una vez tomada la decision: siempre existira el riesgo
de que la cuenta no pueda ser recuperada. La empresa tiene que prever esta eventual situacion.

= Establecer una politica de cobranza razonable: un buen crédito puede tornarse en un mal crédito si no se le
hace el adecuado seguimiento. La politica de cobranza debe establecer los mecanismos para evitar que esto
suceda.

= Evitar la sobre o suboptimizacion de ) o . o
cualquiera de los elementos involucrados en Niveles y limites de la Politica de Crédito
el crédito: el antagonismo teérico entre
ventas y finanzas juega un papel importante

o ' T Rigida
en este objetivo. Si hay pred'o'rmmO de A VENTAS
ventas, seguramente las condiciones de @ @
crédito se flexibilizan con un alto riesgo;

pero si el predominio es de finanzas,
muchas buenas ventas no se harian por
exceso de celo, perdiéndose la posibilidad
de general utilidades. En el gréfico que se
acompafia mostramos que con politicas de
crédito y de cobranzas muy liberales, las
ventas pueden subir, pero la seguridad de la @ @ SEGURIDAD
cuenta disminuir; pero si ambas son muy
rigidas, a seguridad es completa, pero se
afectan las ventas. Lo ideal es lograr un
equilibrio entre estos dos efectos.

COBRANZA

; CREDITO
Liberal Rigida

POLITICAS DE CREDITO:

Una politica de crédito es un conjunto de normas de conducta que la empresa dicta en relacién con los
mecanismos de otorgamiento de créditos, sus limitaciones, definicién de los riesgos que involucra la decisiéon de
otorgar o negar un crédito, la fijacion de los plazos y condiciones del crédito otorgado y el debido seguimiento
para lograr su recuperacion. El objetivo fundamental de una politica de crédito es determinar la inversién 6ptima
en Cuentas por Cobrar, alcanzando el equilibrio entre los beneficios de realizar mayores Ventas y Ganancias,
en contra del riesgo de no concretar la cobranza planeada. Hay que recordar que el control de las cuentas por
cobrar no empieza cuando se recibe la orden o pedido del cliente; realmente empieza con determinacion de los
niveles de autorizacion, con la fijacion del limite y los términos de crédito.

ELEMENTOS DE LA POLITICA DE CREDITO:

» Analisis del crédito: Establecimiento de los mecanismos a ser utilizados para el otorgamiento de créditos.

= Normas o estandares de crédito: Establecen la capacidad financiera minima que debe tener un solicitante
para ser sujeto de crédito.

= Términos de crédito: Condiciones de pago ofrecidas a los clientes.



= Periodo de crédito: Plazo conferido a los clientes para el pago de sus obligaciones.

= Descuentos por pronto pago: Reduccion del monto de la acreencia, con la intencién de mejorar el periodo
promedio de cobro.

= Politica de cobranza: procedimiento que aplica la empresa para recuperar sus cuentas por cobrar y se mide
por la rigidez o por la elasticidad en el seguimiento de las acreencias. La conforman actividades tales como
llamadas telefénicas, elaboracién de cartas, personalizacion de la cobranza, incentivos a los cobradores,
acciones legales, etc.

Adicionalmente es importante considerar las circunstancias del comprador y la naturaleza econémica del

producto objeto de la operacion. Particularmente el autor recomienda seguir el siguiente esquema en la

definicion de la politica:

v" Solicitud: puede sonar absurdo, pero una sana politica debe definir como se produce el primer contacto. Asi
que el disefio de una buena solicitud de crédito puede evitar problemas futuros. Defina que debe contener la
solicitud, los documentos que deben anexarse a ella y los canales que debe seguir desde el eventual cliente
hasta la empresa.

v Andlisis: como veremos mas adelante, el andlisis es determinante en el otorgamiento de un crédito; por eso
debe ser claramente definido el o los responsables de hacerlo, las fuentes de informacién que debe utilizar
como minimo, los elementos que deben predominar en el andlisis, la profundidad a que debe acometerse y el
tiempo estimado para obtener resultados.

v Opciones: determina los productos del analisis, puesto que una vez que éste haya sido hecho, el analista
deberia estar en condiciones de recomendar la aprobacion o negacion del crédito; y, en caso de aprobacion,
el limite de crédito que puede ser otorgado, el plazo o termino a ser concedido, las garantias que pueden o
deben exigirse y si es recomendable o no otorgar un descuento por pronto pago y su cuantia. Como las
palabras se las lleva el viento o los hombres pasan pero las instituciones quedan, es altamente
recomendable presentar un informe escrito con las conclusiones y recomendaciones.

v Decision: de igual manera, la responsabilidad de la toma de decisiones debe estar bien clara. Algunas
organizaciones utilizan limites para sus ejecutivos y, por encima de ese limite, se establece un comité de
crédito. Quien tome la decisién debe estar en condiciones de evaluar los efectos que esta pueda tener, la
forma en que la comunica y las responsabilidades finales de la custodia del crédito. También es
recomendable hacer un memorando interno con todos estos elementos.

v/ Seguimiento: ya se mencion0 antes pero es importante reafirmarlo: un buen crédito puede tornarse en un mal
crédito si no se le hace el adecuado seguimiento. Es importante fijar responsabilidades de revisiones
periddicas, definir los periodos, establecer los mecanismos minimos a ser utilizados, definir las acciones o
decisiones (productos) resultantes y su forma de comunicacion. Este seguimiento no solo se hace al crédito
sino que también debe hacerse a la politica de crédito, puesto que las condiciones cambian y hay que
adecuarse a ellas rapidamente.

ANALISIS DE CREDITO:

La concesion u otorgamiento de un crédito conlleva un riesgo, por lo tanto, deben hacerse los esfuerzos,

mediante el analisis para minimizarlo. Dentro de las normas a establecer por la empresa hay que determinar

cuales serian los clientes que pueden optar al crédito y que cantidad maxima deberia recibir cada uno de ellos.

Esto es muy importante para medir la calidad del crédito y definir en términos de probabilidad el hecho de que

un cliente pague con lentitud o inclusive termine como una pérdida por cuentas malas.

En el andlisis de crédito se deben tener en cuenta determinantes como:

= Cliente nuevo versus cliente antiguo: no es lo mismo evaluar el crédito para un cliente nuevo que para un
cliente ya existente. En este Ultimo caso se trata de actualizar la informacion y los andlisis, para decidir si el
cliente es o no digno de seguir gozando de nuestra confianza. En el caso del cliente nuevo, la situacion es
més compleja porque hay que decidir si se asume o no el riesgo de poner nuestros recursos en manos de un
tercero.

= Fuentes de informacién interna: se trata de utilizar informacion disponible dentro del negocio, como
experiencias previas, analisis de los documentos entregados con la solicitud de crédito, etc.

= Fuentes de informacion externa: es la busqueda de la informacién de crédito en personas o agencias
externas. En este sentido, siempre es bueno validar las referencias bancarias y comerciales con llamadas
telefénicas o visitas a los emisores de cartas de referencia. Por otro lado, investigar si existen agencias de
informacidn de credito tipo Dun and Bradstreet, donde la informacion se puede adquirir con un mecanismo de
suscripcion.

= Analisis generales: es importante conocer el entorno del solicitante de crédito, por lo que se recomienda
evaluar la situaciéon econémica del pais y del segmento del negocio en que el solicitante se encuentre.

= Andlisis especifico: es el analisis propio del solicitante, en funcién de estimacién probabilistica de caracter
subjetivo, basada muchas veces en la experiencia propia del analista y otras de caracter objetivo que



dependen de la aplicacién de herramientas financieras.

Lo expresado tiene su base en el Modelo de Competitividad aplicado por las Naciones Unidas, que establece

que no basta que la empresa quiera ser competitiva, su entorno tiene que participar sinergicamente en el

proceso. El autor aplica este mismo concepto al crédito: no basta que la empresa tenga buenas intenciones de
servir oportunamente sus deudas; si el entorno opera en su contra, esto no es suficiente.

Aplicando este conocimiento se recomienda dividir la tarea en tres analisis:

» Analisis de la economia global: la probabilidad de recuperar una cuenta por cobrar depende en un grado
importante, de como esta funcionando la economia, y como los factores macroeconémicos pueden afectar el
buen desempefio del solicitante. Elementos tales como el comportamiento de las tasas de interés, la
inflacion, la situacion de la deuda publica y los déficit fiscales, la politica monetaria, la politica tributaria y los
demas indicadores macroecondmicos. Por supuesto que el andlisis se hara una solo vez y se mantendra
actualizado, ya que sus conclusiones son aplicables a todos los clientes.

» Andlisis de la industria: este es otro factor externo importante; las empresas en el mismo segmento del
mercado tienen la tendencia a comportarse de manera similar. Factores tales como las diferencias en
crecimiento de las empresas del ramo, factores demogréficos y sociales (la edad media de la poblacion, la
distribucién del ingreso, etc.), la participacién del gobierno en el segmento analizado y el ciclo de vida de la
industria, deben ser considerados en la decision. Por lo tanto, debe hacerse un andlisis de los diferentes
ramos de negocios y tomar en cada solicitud aquel que se aplique al solicitante analizado.

» Analisis de la empresa: deben considerar tanto factores objetivos, como subjetivos y legales

FACTORES OBJETIVOS - FINANCIEROS
Aplicando las herramientas de administracion financiera, es recomendable revisar los estados financieros
y sus notas, aplicar indices financieros sobre los estados financieros, los indices de crecimiento de las
utilidades, los prondsticos de utilidades y de flujo de efectivo.
FACTORES SUBJETIVOS — GERENCIA
Aun cuando no sea determinante, elementos tales como la calidad de la gerencia, las experiencias de
crédito previas, la reputacién de los productos y servicios que ofrece, la reputacién de sus accionistas, el
entendimiento de cual es su responsabilidad social con trabajadores, accionistas y el entorno, sus
valores y su potencial pueden dar una idea de la probabilidad de recuperar el crédito. Aqui debemos
también considerar las 5C del crédito.
LAS CINCO “C” DEL CREDITO: Son factores mediante los cuales se juzga el riesgo del crédito. La
informacién para su determinacion la podemos obtener de la experiencia directa con el cliente, y el
andlisis de la informacion sefialada en los puntos anteriores. Las cinco “C” son:
1.- CARACTER: Tiene que ver con la responsabilidad moral del cliente para honrar sus compromisos.
2.- CAPACIDAD: Es un juicio subjetivo acerca de la habilidad del cliente para pagar. Se mide por
desempefio histérico, métodos de negocios, observacién directa de planta y almacén, etc.
3.- CAPITAL: Posicidn financiera general de la empresa, prestando especial atencion al Patrimonio.
4.- COLATERAL: Estéa representado por los Activos que los clientes podrian ofrecer como garantia.
5.- CONDICION: Se refiere al impacto de las tendencias econémicas generales, como a los desarrollos
especiales de ciertas regiones geograficas o sectores econémicos que pudieran afectar la capacidad de
los clientes.
El andlisis de las cinco “C” da una informacion de base; sin embargo, el analista de crédito debera
apoyarse en sus conocimientos empiricos y experiencia directa para establecer la calidad de crédito
potencial de cada cliente.

FACTORES LEGALES — JURIDICOS

Se trata de saber si estamos negociando con la persona adecuada, es decir, esta facultado para tomar
decisiones de endeudamiento. Conociendo el tipo empresa de que se trata, solo hay que ver su documento
constitutivo y ver quienes la obligan. También es importante definir la forma en que la eventual acreencia
seria documentada.

Con la informacién obtenida del analisis, es recomendable aplicar un sistema de puntaje, que son modelos
estadisticos discriminantes que estudian los factores que se asocian con la fuerza financiera y con la capacidad
para pagar de los clientes. Usualmente se basan en un estudio histérico donde se ponderan las variables que
se consideran importantes entre los clientes de crédito potencialmente buenos y malos, otorgandose al final una
puntuacién. La escala de las puntuaciones asi obtenidas da una evaluacion no subjetiva, simplificando el
andlisis de crédito en empresas con gran cartera de clientes.

CAMBIOS EN LA POLITICA DE CREDITO:
Cuando una empresa toma la decision de cambiar su politica crediticia, debe tomar en cuenta que las acciones



a tomar tenderan a cambiar las cifras presupuestadas tanto en el Estado de Resultados como los de Posicion.
Asi, tenemos que el relajamiento de la politica de crédito, usualmente estimula las ventas. Obviamente se
incrementaran los costos directos, los de mantener fondos inmovilizados en Cuentas por Cobrar y las posibles
pérdidas por Cuentas malas. Las variables mas importantes que deben considerarse al evaluar los cambios
propuestos en las politicas de crédito son: volumen de ventas, inversidon en cuentas por cobrar y gastos por
cuentas incobrables.
Volumen de ventas. Cabe esperar que el cambio en las politicas de crédito maodifique el volumen de ventas.
Conforme se amplian los patrones de crédito, se espera que aumenten las ventas, por otro lado, una
restriccion de tales patrones reducird las ventas. Los efectos de estos cambios sobre las utilidades netas
dependeran de su efecto sobre ingresos y costos.
Inversién en cuentas por cobrar. Existe un costo asociado al mantenimiento de las cuentas por cobrar.
Cuanto més alto sea el promedio de las cuentas por cobrar de una empresa, tanto mas costoso sera
mantenerlas, y viceversa. Si la empresa hace mas flexibles sus politicas de crédito, el nivel promedio de
cuentas por cobrar se elevara, en tanto que disminuira si las restringe. Las ventas crecientes dardn como
resultado mas cuentas por cobrar y las ventas decrecientes producirdn menores promedios de cuentas por
cobrar.
Gastos por cuentas incobrables. Otra variable que se espera se vea afectada por cambios en las politicas
de crédito son los gastos por cuentas incobrables. La probabilidad (o riesgo) de adquirir una cuenta
incobrable aumenta a medida que se suavizan las politicas de crédito, y se reduce cuando éstas se vuelven
mas estrictas.

Por otra parte, un nivel més alto de Ventas puede requerir mayores necesidades de efectivo, niveles més altos
de Inventarios y, dependiendo de la capacidad instalada de la empresa, de una mayor inversién en Activo Fijo.
Ya que estos incrementos de Activos tendrian que ser financiados, ciertos pasivos y/o partidas de Patrimonio
también tendrian que aumentar. Cualquier costo asociado con dicha situacion tendria que tomarse en cuenta al
tomar la decisiéon al momento de cambiar la politica de crédito de una empresa.

Sobre este aspecto, William Sartoris y Ned C. Hill (1.981), utilizando el esquema de la duracién o “longitud” del
ciclo del efectivo, disefiaron un modelo de decision, mediante el cual se determinan los flujos de efectivo antes y
después del cambio, se descuentan al tiempo cero, a una tasa que puede ser el costo de capital o el costo de
oportunidad del dinero, y se comparan los resultados. Si el valor presente neto de la politica propuesta supera a
la actual, el cambio es recomendable. En caso contrario deberia ser descartado. Existen otros modelos un poco
mas faciles de aplicar, porque se basan simplemente en determinar los cambios en el estado de resultados, sin
tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

CONDICIONES DE PAGO O TERMINOS DE CREDITO.

El punto de partida es decidir las condiciones de pago apropiadas. Dichas condiciones pueden diferir
substancialmente segun los productos y los mercados. Las condiciones de crédito especifican el periodo en que
se extiende el crédito y el descuento, si lo hay, concedido por pronto pago. Por ejemplo, si las condiciones de
crédito de una empresa, para todos los clientes aprobados, se especifican como “2/10, neto 30" significa que el
comprador obtiene un descuento de 2% si se paga dentro de los 10 dias siguientes a la iniciacion del periodo
de crédito; si el cliente no aprovecha el descuento por pronto pago, debera pagar el monto total dentro de los 30
dias siguientes al inicio del periodo citado. Si los términos se expresan como “neto 60", indica que no se ofrece
descuento alguno y la factura serd pagadera y vencera 60 dias después de la fecha de factura.

DESCUENTO POR PRONTO PAGO

Cuando una empresa establece, 0 aumenta el importe de un descuento por pronto pago (en efectivo), pueden
esperarse cambios en las ventas y en las utilidades. Si la demanda de su producto es elastica las ventas deben
incrementarse como resultado del descuento y el periodo promedio de cobranza debe bajar, reduciendo asi el
costo del manejo de las cuentas por cobrar. Los gastos por cuentas malas o incobrables deberan disminuir en
virtud de que la mayoria de los clientes paga antes; por ello, debe disminuir asimismo la probabilidad de una
cuenta incobrable. Tanto el incremento de las ventas como la disminucién en el periodo promedio de cobranza
y la reduccién en los gastos por cuentas incobrables deben producir un aumento en las utilidades que
compense la disminucion en el margen de utilidad por unidad que ocasiona el aprovechamiento del descuento.

POLITICAS DE COBRANZA.

Vender es facil, lo dificil es cobrar. Las politicas de cobranzas de la empresa son los procedimientos adaptados
para cobrar las cuentas cuando éstas vencen. El disefio de un programa éptimo de cobranza va a estar en
funciéon de la mejor combinacién que se haga de tales actividades, de manera tal de minimizar los costos
asociados con el programa de cobranza. Soélo se justifica un cambio en la Politica de Cobranza cuando el costo
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de oportunidad resultante de una aceleraciéon en la cobranza mas la reduccién de Cuentas Incobrables,
excedan los costos del programa. Por ejemplo, una empresa debe conceder descuento por Pronto Pago
cuando el rendimiento de los fondos acelerados por la aceleracion de la cobranza es igual o mayor que el costo
de otorgar el descuento.

MECANISMOS O PROCEDIMIENTOS DE COBRANZA
Por lo regular se emplean diversos procedimientos de cobranza a medida que una deuda se vence y envejece.
A continuacion se exponen las técnicas o procedimientos basicos de cobranza, en el orden normalmente
adoptado en los procesos de cobro.
ENVIO DE FACTURAS Y ESTADOS DE CUENTA. Aun cuando parezca redundante, es necesario
asegurarse que la factura es enviada al cliente. Especialistas en la materia recomiendan que la factura debe
estar en poder del cliente no después de los dos dias de haberse realizado el embarque y es recomendable
llamarlo telefénicamente para asegurarse de ello y, de paso, verificar que no haya problemas con el
despacho. Si esto se hace, las probabilidades de cobrar a tiempo son muy altas.
NOTIFICACIONES POR ESCRITO. Después de cierto nimero de dias posteriores al vencimiento de una
cuenta por cobrar, la empresa suele enviar una carta en términos corteses recordando al cliente su deuda. Si
se hace caso omiso de dicha carta, se envia otra mas exigente. En caso necesario, puede remitirse otra mas.
Las notificaciones de cobranza por escrito son el primer paso en el proceso de cobro de cuentas vencidas.
LLAMADAS TELEFONICAS. Si las notificaciones por escrito no dan ningdn resultado, el gerente de crédito
de la empresa puede llamar al cliente y exigirle el pago inmediato.
VISITAS PERSONALES: Esta técnica es mucho mas comudn en créditos al consumo, pero también pueden
utilizarla los proveedores industriales. El enviar un cobrador o vendedor encargado a requerir el pago al
cliente puede ser un procedimiento de cobro eficaz, ya que el pago podria realizarse en el acto.
MEDIANTE AGENCIAS DE COBRANZAS. Una empresa puede transferir las cuentas incobrables a una
agencia o0 a un abogado para que éstos se encarguen de ellas. En la actualidad, en Venezuela, existen
algunos bancos que estan brindando también este servicio.
RECURSO LEGAL. Esta es la medida mas estricta en el proceso de cobranza, y solo debe ser utilizado
como Ultima instancia. Este procedimiento no es solamente oneroso y reduce la posibilidad de futuros
negocios, sino que puede obligar al deudor a declararse en quiebra, haciendo mas dificil la recuperacion de
la cuenta.

CONTROL DE LAS CUENTAS POR COBRAR

La politica 6ptima de crédito y cobranza, y por lo tanto el nivel 6ptimo de las Cuentas por Cobrar, depende de
las condiciones operativas de las empresas, las cuales son de naturaleza Gnica. Sin embargo, aln cuando las
politicas 6ptimas de crédito y cobranza varian entre las empresas o inclusive en la misma empresa a través del
tiempo, es muy Util analizar la efectividad la politica en un sentido general, ya que si no existe un control
adecuado, un crédito bien otorgado puede convertirse en malo. Por lo tanto, es recomendable tener un
seguimiento permanente de los clientes, llevando un historial de sus pagos y de las gestiones hechas para
lograrlo. Ademas debe actualizarse periédicamente su informacion financiera, cuyo analisis permite detectar
oportunamente situaciones anormales en la operacion del cliente como pérdidas, problemas de liquidez,
problemas de capitalizacion y apalancamiento, etc. También es necesario tener mecanismos de analisis tales
como: Rotacion de las Cuentas por Cobrar, Periodo Promedio de Cobro, Reportes de antigiiedad de las
Cuentas por Cobrar, etc., que permitan detectar variaciones en el comportamiento.

Un cambio en cualquiera de estos patrones debe ser una sefial para que la empresa revise su Politica de
Crédito y Cobranza; sin embargo, un deterioro en cualquiera de estas medidas no necesariamente indica que la
Politica Crediticia de la empresa se haya debilitado. Por ejemplo, si una empresa experimenta variaciones
estacionales muy agudas, o si esta creciendo rdpidamente, los parametros de valuacion pueden verse
temporalmente distorsionados.

CUENTAS INCOBRABLES
Aun cumpliendo con todo lo expuesto anteriormente, puede existir la posibilidad de que sea imposible cobrar
algunas cuentas, bien sea por insolvencia del cliente, muerte del mismo, cambio de domicilio, etc. Cuando esto
suceda se deben asumir como pérdidas estos saldos, traspasandolos a una cuenta de gastos por incobrable,
contra resultados del ejercicio. Existen dos mecanismos para su registro:
CANCELACION ESPECIFICA: asume que todas las cuentas son cobrables y solo al producirse la pérdida se
afectan los resultados
PROVISIONES: se estima una probabilidad de cuentas malas, y se afectan los resultados bajo una de las
siguientes alternativas:
= Porcentaje de las ventas (totales o crédito)
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= Porcentaje de las cuentas por cobrar

= Porcentajes individuales sobre saldos vencidos.
Cualquier cancelacién que se haga debe estar suficientemente documentada para evitar problemas con la
Administracién del Impuesto sobre la Renta, al momento de descargarla de resultados.

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS.

Los Inventarios lo constituyen “los bienes de una empresa destinados a la venta o a la produccién para su
posterior venta, como materia prima, produccién en proceso, productos o articulos terminados y otros
materiales que se utilicen en el empague, envase de mercancia o los insumos o partes para mantenimiento que
se consuma en el ciclo normal de las operaciones. Las empresas manufactureras generalmente tienen tres
tipos de Inventarios:

» Materia Prima: Todos los materiales comprados por la empresa para emplearlos en la manufactura de
los productos terminados.(Acero, tornillos, plasticos, remaches, etc.). El inventario de Materia Prima se
ve influenciado por factores tales como producciones anticipadas, confiabilidad de las fuentes de
abastecimiento y programacién de las operaciones de compras y de produccion.

= Produccién en Proceso: Consiste en todos los bienes que se encuentran en proceso de produccion,
semielaborados a una fecha determinada. El Inventario de Productos en Proceso se ve influenciado por
la longitud del periodo de produccion (plazo que transcurre entre la colocacion de la materia prima en la
produccién y la terminacion del producto final).

» Productos Terminados: Articulos que han sido producidos, pero que aun no han sido vendidos. El nivel
del Inventario de Productos Terminados representa una tarea que consiste en coordinar la produccién y
las ventas, cambiando los términos del Crédito o concediendo créditos a riesgos marginales.

El objetivo principal de la Administracion de Inventarios es mantener el nivel 6ptimo de inversion de Inventarios,
de forma tal que no se produzcan deficiencias, que conllevan a la pérdida de ventas ni excesos que ocasionan
incrementos en los costos de los inventarios.

COSTOS DEL INVENTARIO:
= Costos de Mantenimiento: costos asociados con tener existencias: costo de los productos mas
almacenamiento, seguros, impuestos, depreciacion, obsolescencia, etc.
» Costos de Ordenamiento: costos asociados con la procura o colocacion de 6rdenes de compra.
» Costos de Inventarios de Seguridad: costos asociados con inventarios mantenidos por la compafiia en
un esfuerzo por evitar quedarse sin articulos para satisfacer oportunidades de ventas.
El nivel 6ptimo de Inventarios es aguel que minimiza los costos asociados con su manejo y administracion.

COSTOS TOTALES = COSTOS DE MANTENIMIENTO + COSTOS DE ORDENAMIENTO
CT= (CxP)x(Q=+2) + vx(U-+Q)

Costo de mantenimiento como porcentaje del precio de compra o costo unitario
Precio de compra 0 costo unitario

Cantidad de unidades compradas en cada pedido

Demanda total o cantidad de unidades vendidas por periodo

Costo fijo por orden

< COTO

MODELO DE LA CANTIDAD ECONOMICA DE LA ORDEN (EOQ)

El modelo estandar para determinar el tamafio DETERMINACION EOQ
Optimo de la orden de compra o del lote de
produccién se conoce con el nombre de la Cantidad
Econémica de la Orden (EOQ, por sus siglas en
inglés). El modelo implica una compensacion entre
los costos crecientes y los declinantes. Los costos

de Mantenimiento aumentan con la existencia en I
Inventarios més grandes, mientras que los costos de
Ordenamiento disminuyen con la colocacion de
Ordenes mas grandes, lo cual tiende a incrementar
los inventarios. La meta consiste en minimizar el
costo total al equilibrar ambos costos. >

E0Q TAMARO DE LA ORDEN

|EOQ — ((2 V U) = (C P )) 12| ‘_ORDENAMIENTO e MANTENIMIENTO o TOTAL
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MODELO DEL PUNTO DE REORDEN.

El punto para volver a ordenar (o producir, en el caso de las fabricas) o punto de reorden es aquel nivel de
Inventario en el que debe colocarse un nuevo pedido u orden de produccion. Va a depender del tiempo de
espera o de produccion, es decir del intervalo que media entre colocar una orden y recibirla, y de la tasa de
consumo del inventario, la cual puede ser calculada o estimada deterministica o probabilisticamente.

INVENTARIOS DE SEGURIDAD

Representa el Inventario minimo que suministra un colchdon de existencias para proteger a la empresa de
posibles alteraciones en la demanda o en el tiempo de reposicion del pedido, que puedan ocasionar
interrupciones en las Ventas o en el proceso productivo, segun sea el tipo de empresa, comercial o fabril. La
determinacion del nivel de existencias de seguridad va a depender del grado de incertidumbre en cuanto a la
demanda y/o el tiempo de reposicion, asi como de una decision relativa al riesgo de agotamiento de las
existencias que se esté dispuesto a correr.

NUEVOS DESARROLLOS EN EL CONTROL DE INVENTARIOS

Tradicionalmente, el control de los inventarios se ha hecho teniendo en cuenta los indices financieros
relacionados con este renglén (rotacion y dias de inventario); sin embargo, la Administracién Financiera de las
Cuentas por Cobrar y de los Inventarios ha tenido que unirse al esfuerzo de las compafiias que pretenden
mejorar su posicion administrativa. A medida que han cambiado los métodos de manufactura, también ha
cambiado la filosofia del control de Inventarios. El cambio en el enfoque filoséfico se ha visto apoyado por el
uso de Sistemas de Control basados en computadoras, las cuales han capacitado a las compafiias para lograr
un tiempo rapido de reaccion para el suministro de la informacién relacionada con todos los aspectos de sus
actividades operativas. Estos sistemas han tratado de relacionar la administracién del Inventario con las
operaciones de produccion y han dado apoyo a las innovaciones de la naturaleza de la Administracion del
Inventario mismo. Un ejemplo lo constituye el sistema de Planeacion de Requerimientos de Materiales (MRP) y
el sistema Justo a Tiempo (JIT).

METODOS DE VALORACION DE INVENTARIOS.

No hay que confundir la valoracién con inventarios con su manejo fisico. La valoracién tiene que ver con el
aspecto contable de los costos y su presentacién en los estados financieros, mientras que lo fisico contempla
su manejo en almacenes. Existen varios métodos aceptables de los cuales consideramos aqui los cinco mas
comunes:

» Identificacion Especifica: cada unidad en existencia se valora a su costo real o de adquisicion, es decir, los
Inventarios se presentaran a los costos mostrados en las facturas de compra. Solo es aplicable si las
unidades de que consta el inventario final pueden identificarse como provenientes de compras especificas.

= Costo promedio: Se calcula dividiendo el total de costo de la mercancia disponible para la venta entre el
ndmero de unidades disponible para la venta o estableciendo, con cada compra, un costo promedio
ponderado unitario, el cual se multiplica luego por las unidades que figuran en el inventario final.

= Método de Primero en Entrar Primero en Salir (FIFO o PEPS): Este método se basa en la presuncién de que
los primeros articulos comprados son los primeros en venderse, y que los articulos que permanecen en
existencias son los de las ultimas compras, por lo tanto los Inventarios estan valorados a los costos mas
nuevos, mientras que a los productos vendidos se les asigna el costo mas viejo.

= Método de Ultimo en Entrar Primero en Salir (LIFO o UEPS): Este método se basa en la presuncion de que
los costos mas antiguos son los aplicados a las mercancias en existencia. Es decir que los Inventarios se
encuentran valorados a los costos mas viejos, mientras que a los productos vendidos se les asigna el costo
mas nuevo.

= Método de Proximo en Entrar Primero en Salir (NIFO o SEPS): Este método se basa en la presuncion de
que el factor de Materiales en el Costo de Ventas debe ser valorado a Costo de Reposicion. Bajo este
esquema, la valoracion de los Inventarios sera a los costos mas viejos menos el efecto del Incremento de los
Precios, mientras que a los productos vendidos se les asigna el costo de reposicion.

EFECTO FISCAL DE LA VALORACION: El método de valoracion que se adopte tendra un efecto importante
en las utilidades y por ende en los Impuestos a pagar. Una empresa con altas utilidades deberia usar LIFO o
NIFO para valorar su Costo de Ventas con los costos mas nuevos, dejando los mas viejos en Inventario. Una
empresa con pérdidas o bajas utilidades, deberia usar FIFO para dejar sus costos mas nuevos en Inventario,
bajando asi su Costo de Ventas.
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CONCLUSIONES

El objetivo fundamental de este TOPICO es resaltar la importancia de la administraciéon del Activo Circulante, a
fin de mejorar la posicién financiera de la empresa. Con altas tasas de interés y un proceso inflacionario
existente en el pais, los excesos en estos rubros ocasionaran costos innecesarios, pero los defectos ocasionan
también pérdidas. Si lo que se pretende es maximizar el valor de la empresa, hay que buscar el equilibrio entre
ambos extremos; para ello, las reglas mostradas a continuacion pueden ser de gran ayuda.

1.

2.

Acelerar la disponibilidad del efectivo, utilizando estrategias aplicadas a los componentes del activo circulante
de la empresa, de manera, de disminuir el ciclo del efectivo.

Maximizar el uso y rentabilidad de los fondos y minimizar saldos ociosos, manteniendo un equilibrio entre los
saldos de tesoreria y las inversiones en valores negociables.

. Aumentar la capacidad de pago, negociando mayores plazos de pago a los proveedores y menores tiempo

de cobro a los clientes.

. Adoptar politicas efectivas de créditos y cobranzas, a objeto de buscar otorgamiento de créditos seguros y un

eficiente proceso de cobranza.

. Vigilancia constante de las cuentas por cobrar, para detectar rapidamente cambios en los patrones de pago,

que permitan ubicar su origen.

. Mantener inventarios adecuados, con una buena rotacion y el método de valoracion que favorezcan mejor se

adapte al esquema fiscal de la empresa.

Ahora bien, para poder lograr esto hay que disponer de efectivas herramientas. El administrador financiero no
puede contentarse con la utilizacién de los modelos tradicionales, sino que tiene que investigar y hasta crear, si
vale el término, para poder tomar decisiones acertadas.
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