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CUADRO N° 23  CASH FLOW: PAPELES DE TRABAJO
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BALANCES DE 




PATRIMONIAL
APERTURA

01
CIERRE

  02
ELIMINACIÓN DE  AMORTIZ.
AJUSTADO

AL  CIERRE












Caja 

4.000

1.800






Deudores

10.000

11.000






Mercaderías

3.400

5.000






Pasivo a proveedores
(
11.100
)  (
14.000
)





Capital corriente 

6.300

3.800



3.800


Préstamo a  largo plazo


(
3.000
)

(
3.000
)



6.300

800



800













Activo fijo

1.150

16.000



16.000


Amort.acumulada
(
115   
)  (
1.715
)
1.600
(
115
)

Capital  estructural

1.035

14.285

1.600

15.885















7.335

15.085

1.600

16.685













Capital social

4.585

4.985



4.985


Ganancias del ejerc.  (02)



8.000



8.000


Amortizaciones





1.600

1.600


Ganancias anteriores 
2.750

2.100



2.100



7.335

15.085

1.600

16.685


RESULTADOS








Ventas

40.000



40.000


Costo de lo vendido
(
28.000
)

(
28.000
)



12.000



12.000


Gastos
(
2.400
)

(
2.400
)



9.600



9.600


Amortizaciones
(
1.600
)
1.600

0




8.000

1.600

9.600































DOS BALANCES SUCESIVOS




I

CASH FLOW








Ganancia
8.000








Amortización
1.600









9.600












EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO NETO

Capital social
Resultados

anteriores
Ganancia 

del Ejercicio










Apertura 01
4.585


2.750




Aportes
400







Dividendo


(
650
)












Ganancia del ejercicio






8.000

Cierre 02
4.985


2.100


8.000


CUADRO N° 23 (CONT) PAPELES DE TRABAJO
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AJUSTADO AL  CIERRE
VARIA-CIONES
SUSTITUCIÓN DE DATOS  POR EQUIVALENTES
ORÍGENES          (APLICACIÓN)
   AJUSTES 
INGRESOS  

(EGRESOS)
































2.200



2.200









(
1.000 ) 
a
1.000

0









(
1.600 )
 b
1.600

0










2.900      
c 
( 2.900
)
0




3.800

2.500
(
2.500
  )
       0







(
3.000
  )
3.000



3.000



3.000




800





























16.000
(
14.850
)

(
14.850
  )

 (
14.850
)


(
115
  )













15.885





























16.685





























4.985

400



  400



400




8.000

8.000
(
8.000
)
       0








1.600

1.600
(
1.600
)
       0








2.100
(
650
)


( 650
 )


 (   650
)



16.685

0


















40.000
a 
( 1.000
)
39.000










(28.000
 )    b
( 1.600
)     
(26.700
)










      c
2.900












(  2.400
 )


( 2.400
)
























0

0

0
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                                III







  VARIACIÓN DEL CAPITAL CORRIENTE




FLUJO DEL DINERO






















   CAPITAL CORRIENTE AL INICIO        
+
6.300




CAJA INICIAL                       
+
4.000





 














   ORÍGENES






INGRESOS







Ganancia contable

8.000




Cobranza

39.000





Amortizaciones

1.600




Préstamo a largo plazo 

3.000





Aumento de capital

400




Aporte de capital

400





Préstamos a largo plazo 

3.000




4.000
+
42.400





             6.300
+
13.000




( 1.800 )







             ( 3.800 )






2.200 







             2.500














   APLICACIONES






EGRESOS







  Adquisiciones de activos fijos

  ( 14.850
)



Pagos por compras

( 26.700
)




  Dividendo

(      650
)



Gastos

(   2.400
)





-
( 15.500
)



Adquisición activo fijo

( 14.850
)











Dividendo

(      650
)




    CAPITAL CORRIENTE AL CIERRE     
=
3.800





-
( 44.600












CAJA AL CIERRE                
=
   1.800

































Table No. 23  CASH FLOW: WORKING PAPERS
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BALANCE AT THE




BALANCE SHEET
BEGINNING

01
   END  

   02
ELIMINATION OF DEPRECIATION
   ADJUSTED

   AT CLOSING












Cash 

4,000

1,800






Receivables

10,000

11,000






Inventories

3,400

5,000






Suppliers’ Liabilities
(
11,100
)  (
14,000
)





Working capital 

6,300

3,800



3,800


Long-term loan


(
3,000
)

(
3,000
)



6,300

800



800













Fixed assets

1,150

16,000



16,000


Accumulated depreciation
(
115   
)  (
1,715
)
1,600
(
115
)

Structural capital

1,035

14,285

1,600

15,885















7,335

15,085

1,600

16,685













Capital Stock

4,585

4,985



4,985


Profits for the year  (02)



8,000



8,000


Depreciation





1,600

1,600


Retained earnings
2.750

2,100



2,100



7.335

15,085

1,600

16,685


INCOME STATEMENT








Sales

40,000



40,000


Cost of goods sold
(
28,000
)

(
28,000
)



12,000



12,000


Expenditures
(
2,400
)

(
2,400
)



9,600



9,600


Depreciation
(
1,600
)
1,600

0




8,000

1,600

9,600






























TWO SUCCESSIVE STATEMENTS




I

FINANCIAL PROFIT








Profit
8,000








Depreciation
1,600









9,600












NET WORTH STATEMENT

Capital stock
Retained 

earnings
Profit for the year










Opening 01
4,585


2,750




Increases
400







Cash dividends


(
650
)












Profits for the year






8,000

Closing 02
4,985


2,100


8,000
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ADJUSTED  AT CLOSING
VARIA-TIONS
SUBSTITUTION OF DATA FOR EQUIVALENTS
   SOURCES  

((APPLICATION)
    ADJUST-

    MENTS
INFLOWS  

(OUTFLOWS)
































2,200



2,200









(
1,000 ) 
a
1,000

0









(
1,600 )
 b
1,600

0










2,900      
c 
( 2,900
)
0




3,800

2,500
(
2,500
  )
       0







(
3,000
  )
3,000



3,000



3,000




800





























16,000
(
14,850
)

(
14,850
  )

(
14,850
)


(
115
  )













15,885





























16,685





























4,985

400



  400



400




8,000

8,000
(
8,000
)
       0








1,600

1,600
(
1,600
)
       0








2,100
(
650
)


( 650
 )


 (    650
   )



16,685

0


















40,000
a 
( 1,000
)
39,000










(28,000
 )    b
( 1,600
)     
(26,700
   )










       c
2,900












(  2,400
 )


( 2,400
   )
























0

0

0
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  VARIATION OF WORKING CAPITAL 




CASH FLOW 






















   BEGINNING WORKING CAPITAL 






BEGINNING CASH 
+
4,000





 
+
6,300












   SOURCES






INFLOWS







Profits

8,000




Collections

39,000





Depreciation

1,600




Long-term loan         

3,000





Capital increase 

400




Capital increases

400





Long term loan 

3,000




4,000
+
42,400





             6,300
+
13,000




( 1,800 )







             ( 3,800 )






2,200 







             2,500














   APPLICATIONS






OUTFLOWS







  Fixed assets acquisitions 

  ( 14,850
)



Payment to suppliers

( 26,700
)




  Dividends

(      650
)



Expenses

(   2,400
)





-
( 15,500
)



Fixed assets acquisitions

( 14,850
)











Dividends

(      650
)




    ENDING WORKING CAPITAL    
=
3,800





-
( 44,600












ENDING CASH
=
   1,800


















8.  Administración de los Fondos Líquidos

El dinero es el lubricante indispensable en cualquier organización con o sin fines de lucro. Necesita un nivel adecuado para garantizar su funcionamiento.  Si es menor se corren riesgos y en situaciones extremas puede concluir en la propia destrucción de la organización.

En cambio, si los niveles son excesivos se compromete una buena rentabilidad al mantenerse capitales ociosos.

No existen reglas universales para cuantificar el nivel de estos activos. Se propone a veces un porcentaje de las ventas o bien un porcentaje sobre el activo corriente. Pero indudablemente es  la propia marcha de una empresa la que permitirá monitorear las exigencias mínimas indispensables.

La escasez de dinero en caja acarrea perturbaciones que no siempre se advierten pero que comprometen la eficiencia entera de una organización empresaria. En efecto, genera constantes dificultades que imperceptiblemente entorpecen la marcha a cada paso.

Hoy será el retraso de un abastecimiento, mañana la fricción en la relación con los proveedores, malestares con el personal al retrasarles el pago de sus haberes; o bien el interés punitorio del fisco cuando se abona fuera del vencimiento, y también con los bancos, cuando no se abonan las deudas a su vencimiento o se le solicitan sucesivas prórrogas.

La existencia de fondos suficientes en caja es una artesanía que el administrador financiero debe cultivar y dominar, distribuyendo con equilibrio las inversiones en los distintos activos y negociando cotidianamente los  pasivos en cada transacción.


8.  Cash Management

Money is the essential lubricant in any organization, whether profit oriented or not.  A suitable level is necessary to guarantee its operation.  If it becomes scarce, risks increase, and in extreme situations it can cause collapse.

When the cash level is excessive, a healthy profit is endangered when capital is kept idle.

There are no general rules to quantify the level of these assets.   Sometimes a percentage of sales or a percentage of current assets is proposed.  Undoubtedly it is the daily operations themselves that allow us to monitor minimal requirements.

Cash shortages cause disturbances that are not always foreseen, but that compromise the entire efficiency of the business organization.  They generate constant difficulties that imperceptibly jeopardize normal functioning.

Today, it may be a supply lag; tomorrow friction with suppliers, discomforts with the staff when the payment of their salaries is delayed, an interest penalty claimed by tax offices when payments are not made when they are due, or problems with banks when loans are not paid when due, or when successive extensions are requested.

Maintaining an appropriate cash balance is a skill that financial managers must cultivate and master–rationally distributing the money over different assets and daily negotiating the maturity of each transaction.

Una cierta proporción de capital –aunque sea mínima– debe destinarse a un encaje fiduciario. A veces, sin embargo, es desproporcionada cuando los administradores son excesivamente conservadores y tiemblan ante la posibilidad de quedarse sin plata. En estos casos se está frente a un típico ejemplo de mala asignación de los recursos.

EXCEDENTES TRANSITORIOS

Es normal que una empresa cuyo objetivo mercantil es de tipo estacional se encuentre temporariamente con fondos sobrantes.

En casos como los que se mencionan, la abundancia de dinero puede estar a la espera de una época de intensa actividad, o bien, disponible para los accionistas.

Se impone en estos casos, buscarle al dinero la mejor ubicación que combine buenos rendimientos, riesgo mínimo y un período de indisponibilidad que armonice con la época en que los fondos serán requeridos para reingresar al circuito productivo o para el pago de dividendos.

La tentación de los administradores financieros en casos como estos es la de efectuar colocaciones en mercados de valores, siempre, claro está, caracterizados por la incertidumbre de sus rendimientos.

LOS BANCOS

Los tiempos contemporáneos han hecho de los bancos un interlocutor indispensable para el manejo financiero de cualquier empresa.

Exige un esfuerzo imaginativo muy grande concebir una empresa que solamente pudiera trabajar en efectivo, máxime si sus relaciones con clientes y proveedores trascienden el reducido espacio geográfico de su localización; ni hablar si una empresa cuenta con sucursales en distintas ciudades.


A certain proportion of capital, though minimal, must be destined as a reserve.  This amount could be disproportionate when managers are excessively conservative and quiver at the possibility of running out of money.  In these cases we face a typical example of the improper allocation of resources.

TEMPORARY SURPLUSES

In a company whose business is seasonal, it is normal for funds to remain inactive for a time.

In these cases, excess funds can either wait for a time of intensive activity, or be available for shareholders.

Thus, it is necessary to look for the best location that combines good yields, minimal risk, and liquidity, and harmonizes with the schedule in which the funds will be required to return to the production cycle, or for the payment of dividends.

In these cases, financial managers are tempted to invest in stock markets, even though these are always characterized by the uncertainty of their yields.

BANKS

Nowadays, banks are necessary for the financial management of any company.

It takes a lot of imagination to believe that a company could work only on a cash basis.  This is particularly true if their relationship with clients and suppliers goes beyond the reduced geographical area of their location; not to mention the case of companies with branches in different cities.


El banco, pues, posibilita la custodia del dinero, da certeza a los pagos mediante el uso de cheques, permite el cobro y pago a distancia, sin contar,  por cierto, las posibilidades de crédito.

Indiscutiblemente, la intervención del banco ensancha el circuito que debe recorrer el dinero lo que, claramente, representa un costo por el tiempo insumido. Decir que el recorrido del dinero agranda su circuito es lo mismo que decir que para un mismo volumen de operaciones se requiere mayor capital en dinero.

COSTO DE MANIPULEO Y DE TRÁNSITO DEL DINERO

De acuerdo con lo expuesto en el punto anterior resulta que, para minimizar el capital destinado a este sector de la empresa es indispensable acelerar en todo lo posible la velocidad de circulación del dinero.

Existen para esto reglas muy simples, como lo de preparar bien temprano los depósitos e ingresarlos en el horario de bancos dentro   del   mismo   día.  Una  demora  del  cadete es  un  capital-tiempo perdido; es exactamente lo mismo que si un cliente hubiera demorado su pago.

Este ejemplo tan simple se hace un poco  más complejo cuando los cheques recibidos pertenecen a distintas plazas; y más aún si se deben cancelar facturas de  proveedores que, a su vez, están también en otras plazas.

Abreviar los circuitos es, pues, una verdadera artesanía que exige buena imaginación y una aceitada estructura administrativa, con reflejos rápidos.

El endoso de cheques recibidos de clientes que se redespachan a proveedores constituye un mecanismo corriente para abreviar recorridos, por cuanto evita su paso por el banco. 

La acertada distribución geográfica de cuentas bancarias es también un recurso que permite evitar el recorrido inútil de los valores.


Banks store money, insure payments through the use of checks, and permit collection and payment from a distance.  They also furnish credit when necessary.

Unquestionably, bank intervention broadens the money circuit.  This clearly represents an additional cost due to the necessary time that it requires.  To say that the flow of money enlarges its circuit is the same as saying that a greater amount of money is required.

COST OF HANDLING AND THE TRANSIT OF MONEY

In line with the ideas presented, it will be necessary to accelerate the speed at which money circulates as much as possible, in order to minimize the capital needed for this process.

There are very simple rules to shorten times.  For example, the timely preparation and presentation of deposits on the same day, because not only does a client’s delay in payment represent a loss, but an employee’s delay also represents a misuse of time capital.

Examples become more complex when the checks received belong to different cities, and even more complicated when they must be used to pay suppliers’ invoices in other cities.

Shortening the circuit is a talent that demands a quick imagination and a well-oiled administrative structure.

In some contries (such as Argentina), endorsing checks received from clients and sending them to suppliers constitutes a current mechanism to shorten the process inasmuch as it avoids the banks.

A correct geographical distribution of bank accounts is also a resource that helps to avoid the useless travel of checks.


Si recordamos que el tiempo es aquella categoría que acompaña siempre al administrador financiero, es en esta área donde mejor se lo puede apreciar.

EL TRÁNSITO

El costo de ese tránsito también se puede apreciar con nitidez cuando se venden a los bancos, cheques sobre otras plazas.

Adviértase que el mecanismo natural para convertir en dinero un cheque sobre otra plaza consiste en depositarlo como un “cheque al cobro”.  Esto significa que el banco hace la gestión, y cuando la concluye, acredita el dinero. El tiempo insumido es, por lo general, directamente proporcional a la distancia y a la importancia financiera de la plaza sobre la cual el cheque está librado. Un cheque de una localidad perdida en la Patagonia, de un banco modesto, puede significar  una demora de 10 ó 15 días, por lo que a veces, para hacerse del dinero en forma inmediata  se recurre directamente a la “venta del cheque” al banco; esto tiene un costo; y ningún ejemplo es más gráfico que éste para demostrar el valor del tiempo.

EL MANIPULEO

El manipuleo del dinero también tiene su costo. En efecto, basta analizar sueldos de los cajeros, inversiones en máquinas recaudadoras, seguros de transporte de caudales, costos bancarios por mantener una cuenta, o  débitos por el consumo de chequeras. Así, se podrá advertir que su manejo tiene un costo mayor del que se sospecha.

9.  Administración de Créditos

El crédito pareciera que sólo está asociado a entidades financieras. En efecto, son los bancos los encargados de captar fondos excedentes –por lo regular los de ahorristas– y prestarlos a sus clientes.

Sin embargo, para la actividad de las empresas, el crédito es un poderoso instrumento de mercadotecnia.


Time is the factor that always accompanies the financial manager; it is in this area where it can best be noticed.

TRANSIT

The cost of transit can also be appreciated when checks from other cities are sold to the banks, as is necessary in some countries.

The natural mechanism for converting checks drawn on banks from other cities into cash consists of depositing them at the local bank.  This means that the bank does the collection, and when it is finished, it credits the money.  The time required is generally proportional to the distance and to the financial importance of the city where the check is from.  A check drawn on a small bank of a village lost in the Patagonian area may cause a delay of 10 or 15 days.  In order to get the money immediately, a common practice is to sell the checks, a mechanism that obviously has a cost.  There is no more graphic example than this to demonstrate that time is money.

THE MANIPULATION

Money management also has a cost.  It suffices to analyze salaries, investments in drop boxes, bonded transport, bank account fees or debits for countless items.  Obviously, money management has a greater cost than one might think.

9.  Credit Management

It might seem that credit is only associated with financial institutions.  In fact, banks are the natural agents for capturing surplus funds, generally from savers, and lending them to their clients.

However, credit is a powerful instrument for marketing.


Una administración inteligente del crédito contribuye a la expansión de las ventas y, por consiguiente, es un factor dinamizante de la actividad económica de toda organización.

A menudo las empresas suelen pasar a segundo término su objetivo empresarial y hacen, de la financiera, su actividad principal. La inflación contribuyó para esta funesta sustitución de objetivos.

Destinar una parte del capital para otorgar créditos agrega una problemática adicional al quehacer de una empresa: la cobranza, junto a la carga de riesgos, que en lo económico se materializa por los quebrantos y en lo financiero, por el desequilibrio que suele ocasionar el atraso. De allí la importancia que para una empresa reviste el apropiado otorgamiento de créditos, así como la eficiente organización para su cobro. 

INSERCIÓN DEL CRÉDITO EN LA ESTRUCTURA DE LA EMPRESA

Como se ha expresado, el crédito proporciona una saludable oportunidad de expandir las ventas, a la vez que, como contrapartida, genera riesgos de cobranzas y quebrantos.

Esta dualidad instala una clásica rivalidad entre las áreas de comercialización y finanzas. La clara oposición de intereses que genera hace que en las organizaciones empresariales, el manejo del crédito sea objeto de disputa. En efecto, según quien gobierne esta función, se produce, en cada caso, un sesgo característico. 

Si las atribuciones se otorgan al área comercial, el afán de ventas predomina sobre preocupaciones por la cobranza. Si en cambio, el otorgamiento de créditos es una potestad del área de finanzas, la comercial verá constantemente amenazadas sus iniciativas y posibilidades de venta.

De cualquier modo, no existen reglas universales para dirimir tales conflictos. Todo debe acomodarse a las circunstancias de cada organización, a la personalidad de los funcionarios y al espíritu de equipo existente.


Intelligent credit management contributes to sales expansion.  Consequently, it is an energizing factor for the economic activity of every enterprise.

Companies often put their business objectives in second place and make profit-making their principal activity.  Inflation has contributed to this unfortunate altering of priorities.

Setting apart a portion of capital to grant credit to clients adds other problems: risky credit that sometimes develops into losses, or the financial difficulty that arises when collections are delayed.  That is the reason why appropriate credit management is so important, as well as efficient organization for its timely collection.

CREDIT IN THE STRUCTURE OF A COMPANY

Credit provides a healthy opportunity to expand sales, but also generates risks of collection and loss.

This duality establishes a classic rivalry between marketing and finance.  A clear opposition of interests brings about disputes in credit management.  A bias exists in each case, depending on who is in charge of this area.

If power is granted to marketing, zeal for sales prevails over worries about collection.  On the contrary, if granting credit is in the hands of the financial area, marketing will constantly see its initiatives and possibilities of enhancing sales threatened.

General guidelines on how to settle such disputes do not exist.  Rules must be adapted to the circumstances of each organization, managers’ personalities, and how strong the existing team spirit is.


Con relación a la distribución de funciones se han podido observar las combinaciones más variadas, tales como.

· Otorgamiento  del  crédito  por  el  área  comercial  y  la cobranza a cargo de finanzas;

· Otorgamiento  del  crédito  por  el  área  financiera  y  la cobranza por los vendedores;

· Ambas  áreas  a  cargo  de  un  sector  especial independizado;

· Crédito  directamente  otorgado  por  el  máximo  nivel  y  cobranza a cargo de alguna oficina inferior.

POLÍTICAS DE CRÉDITO

Cuando una empresa hace del crédito un factor significativo para potenciar la comercialización, se hace necesario que sus directivos definan un conjunto de criterios a los que llamamos políticas de crédito.

Para poder formularlas, es conveniente trazar, antes, una serie de coordenadas según encuadre la empresa respecto de diversos atributos que, a manera de ejemplo, se mencionan a continuación.









automotores


· Según el ramo  en el 

que actúe 

especialidades farmacéuticas

artefactos para el hogar












 

fabricante


· Según la etapa del

  proceso  económico

distribuidor

minorista












· Según el medio geográfico

  de su clientela

rural

urbano






As for the distribution of these functions, there are many combinations, such as:

· Marketing grants credit and finance collects it

· Finance grants credit and marketing collects it

· Each area is in charge of a special independent sector

· Credit is extended by upper-level management and some minor office collects

CREDIT POLICY

When a company makes credit a meaningful factor for empowering marketing, managers need to define a set of general criteria, called a credit policy.

To formulate this, it is convenient to define the company according to one or various attributes that are mentioned below as examples.











Automotive


·       -
Depending on the industry in which it operates 

Pharmacological 

Household appliances














·       -
Depending on the stage in 

the production process

Manufacturer

Wholesaler

Retailer














·       -
Depending on the geographical location 

of the customers 

Rural

Urban









· Según la organización  

Comercialización masiva             




  comercial 

Comercialización 

personalizada

Con los parámetros que anteceden u otros diferentes podrán formularse políticas que, también a título de ejemplo, pueden ser las que se exponen seguidamente.

· Clientela concentrada en pocos clientes –de alto riesgo– o  atomizada –de riesgo amortiguado–.

· Afectación  de  recursos  propios  para  financiar  o  bien establecer una alianza con determinada entidad financiera.

· Definición  de la  organización  jurídica,  administrativa  y   contable para administrar los créditos.  

· Tasas de interés de aplicación:

* transparentes o aparentes.

* de  mercado,  subsidiadas  por  la  empresa,  o  bien por  sobre las tasas de mercado.

* intereses punitorios.

· Criterio   aplicable   ante   incumplimientos:   ejecución   o  refinanciación. 

RECURSOS DESTINADOS A LA FINANCIACIÓN

Afectar recursos para financiar solamente se concibe si se los pone al servicio de un programa de expansión de ventas para que éstas, a su vez, generen ganancias. Por consiguiente, el tema debe ser encarado como un auténtico proyecto de inversión.

Como en todo proyecto los recursos surgen, bien sea por un aporte de capital propio –en este caso de la empresa–, por capitales de terceros o bien por una combinación entre ambos.








Mass marketing

Personalized sales


·       -
Depending on the type of organization









With the preceding parameters (or different ones), for example, the following policies can be set:

· A high-risk small costumer base consisting of a few big clients, or a low-risk, broad customer base.

· Company resources committed to financing, or establishing an alliance with a specific financial entity.

· Definition of the legal, administrative, and accounting organization for credit management.

· Interest rates to be applied:

*  transparent or apparent.

*  market rates: subsidized by the company, or above 
      market rates.

*  punitive interests.

· Criteria to be applied in cases of overdue accounts: legal resources of refinancing.

RESOURCES INTENDED FOR FINANCING

Devoting resources to financing is only understood if the financing supports a sales expansion program which generate additional earnings.  Consequently, the decison must be seen as a true investment project.

As happens in every project, the resources come either from one’s own capital contribution, in this case of the company’s, from loans, or a combination of both.


Un cuadro patrimonial permite visualizar facilmente cómo se estructuran los recursos. Una hipótesis sumamente simplificada podría  suponer que los activos destinados a disponibilidades son mínimos, que los activos fijos se financian con capital propio, que a los inventarios lo financian parcialmente los proveedores, y que la cartera de crédito se alimenta en parte con capital propio y el resto, con apoyo bancario. Si así se acepta, el diagrama sería el siguiente:
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Los proyectos de inversión que se incorporan al quehacer rutinario de una empresa en marcha son de dos tipos. Los que economizan costos y los que expanden la actividad  como ser, por ejemplo, en los casos que se prevé un aumento del capital  propio destinado para financiar ventas.

En este último caso la inversión está representada por el aporte de capital, en tanto que los flujos de ingresos lo están por la contribución marginal (CM) que genera el incremento del volumen de ventas. Y en lo que respecta al eje de tiempo sobre el cual se despliegan los flujos de fondos, el gráfico sería  el siguiente.
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Looking at a balance sheet, it is easy to visualize how resources are structured.  An extremely simplified hypothesis could suppose that liquid assets are minimal, fixed assets are financed with one’s own capital, inventories are partially financed by suppliers, while credit to customers is financed in part with the company’s own capital, and the rest with bank loans.  If this is accepted, the chart would be as follows:
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Investment projects that are started by a going concern are of two types: those which reduce costs and those which expand the activity.  An example of the latter is an increase in the capital aimed at sales financing. 

In this case the investment is represented by a capital disbursement, while the cash inflows by a marginal contribution (MC) that is generated by the increase in sales volume.  Its cash flows on a time line would be the following:
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A su vez, si el proyecto fuera financiado parcialmente con crédito bancario, debería aplicarse la técnica de apalancamiento analizada en el punto 4 del capítulo IV.

Y finalmente, como en todo proyecto, al hallar la TIR se podrá conocer hasta que punto su rendimiento es capaz de potenciar el rendimiento general de la compañía. 

PERFIL DE UNA FINANCIACIÓN

A nivel micro, también es posible que una determinada operación crediticia ofrecida a la clientela sea tratada como un auténtico proyecto de inversión. En tal caso deberá desplegarse sobre un eje de tiempo los ingresos y egresos y hallarse la tasa interna de retorno.

MODELO

Supóngase una venta de $90.000 a cobrar en tres cuotas iguales a los 30, 60 y 90 días, que exige los siguientes desembolsos en los días que se mencionan en cada item.

Día
Items
$





0
Factura del proveedor
72.846,63





5
comisión al vendedor
450,00





20
Impuesto al valor agregado
4.200,00





25
Impuesto a los ingresos brutos
2.250,00


If the project were partially financed with bank credit, the leverage effect described in chapter IV, section 4, would apply.

Finally, when the IRR is calculated, we can tell if the yield of that project improves the overall yield for the company or not.

A SIDE VIEW OF FINANCING

At a micro level, it is also possible to treat a given credit offered to the customers as a real investment project.  Consequently, inflows and outflows must be distributed on a time line so the internal rate of return can be calculated.

MODEL

Let us imagine a sale of $90,000 to be collected in three equal payments at 30, 60 and 90 days.  It requires the following disbursements on the days listed for each item.


Day
Item
$







0
Supplier’s invoice
72,846.63







5
Seller’s commission
450.00







20
Value added tax (VAT)
4,200.00







25
Income tax
2,250.00


Distribución de los flujos de fondos sobre un eje de tiempo 

$72.846

2.250





450
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30.000
30.000
30.000




0 =   -72.846,63  -  445,30   -  4.027,32   -  2.134,97  +  28.169,01  +  26.449,78   +   24.835,47












i = (*) TIREM = 6,50 %









(*) TIREM = Tasa Interna de Retorno Efectiva Mensual


















En el modelo expuesto, los capitales aportados con el fin de expandir ventas tienen un rendimiento del 6,50% para 30 días, o sea que la TIR anual es del 115,15%, siempre, claro está, que se mantengan constantes los gastos fijos.
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OTORGAMIENTO DEL CRÉDITO

La relación natural con el cliente es la venta. Toda una ciencia se dedica a entablar, mantener y ensanchar esa relación. Ahora bien, para incrementar las ventas se requiere del crédito; sin embargo, antes de otorgarlo es necesario determinar un límite de crédito para cada cliente.


Distribution of cash flows over time
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i = (*) IRR = 6.50 %











(*) Monthly Effective Internal Rate of Return





















In this example, additional capital for the sales expansion has a yield of 6.50% for 30 days, i.e., the IRR is 115.15% on an annual basis, assuming fixed expenses are kept constant.
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GRANTING CREDIT 

The natural link with the client is the sale.  A whole science is devoted to beginning, maintaining and broadening that relationship. Credit is required in order to increase sales.  However, it is necessary to establish a credit limit for each client before it is granted.


La calificación inicial suele partir de los propios vendedores, que acostumbran proponer un monto concreto. Por ejemplo el viajante de una firma mayorista que visita un negocio de ramos generales de campaña, en base a su propia óptica acerca del negocio, amplitud de la clientela y radio de influencia, considera que se le puede asignar, por ejemplo, un crédito de $12.000  mensuales. 

En consecuencia, conociendo que la empresa acostumbra a financiar cada  venta para que se pague a razón de un tercio a los treinta, sesenta y noventa días, propone, entonces, un límite de crédito de $24.000.

Con posterioridad, el sector responsable de “créditos y cobranzas” evalúa el nuevo cliente, sometiéndolo a exámenes diversos.

Un primer análisis permitirá otorgarle un límite que, a veces, se denomina “por riesgo puro”, el que se determina en base a información no cuantitativa que surge de entrevistas e informes de terceros; tal información suele sistematizarse por medio de formularios que el propio cliente completa, siendo su confiabilidad puesta a prueba mediante un adecuado cruzamiento.

Supongamos por un momento que por este procedimiento –que tiene un fuerte componente intuitivo–  pueda asignarse al cliente un crédito de $4.000.

Para el resto del crédito solicitado, podrá acordarse un monto adicional  que se determina basándose en lo que se denomina “riesgo técnico”, el cual surgirá según puedan alcanzarse diversos exámenes cuantitativos a que son sometidos los estados contables e información interna complementaria que el cliente potencial debe suministrar. 

Una técnica reciente que ha sido denominada “Análisis de Riesgo Crediticio” consiste en demostrar cómo se comporta el circuito del dinero luego de agregarle el crédito solicitado; todo ello a fin de poder comprobar si existe capacidad de “repago” del crédito a otorgar.


The initial qualification for extending credit often starts with the sales team that usually proposes a certain amount.  For example, the salesman of a wholesale company who visits an isolated rural store decides that he is able to sell goods for a monthly amount of $12,000, based on his view of the business, its radius of influence, and number of customers.

Consequently, he suggests a credit limit of $24,000, knowing that the company grants financing sales for payment in three installments at thirty, sixty and ninety days.

Later, the area responsible for “credit and collection” evaluates the new client, submitting it to various tests.

A first analysis makes it possible to grant him a limited amount, sometimes called “pure risk.”  It is calculated on the basis of        non-quantitative information stemming from interviews and third-party reports.  Such information tends to be systematized by forms that the client has to fill out, which are adequately cross-checked.  

Let us suppose for a moment that by this procedure–which has a strong intuitive component–a credit of $4,000 could be granted to the client.

For the rest of the requested credit, an additional amount could be determined, on the basis of a study of “technical risk.”  Based on the client’s ability to meet certain standards, stemming from the quantitative analysis of financial statements and complementary internal information that the potential client must supply, this additional credit is extended.

A recent technique that has been called “Credit Risk Analysis” demonstrates how the money circulates when the requested amount of credit is added; all of this is necessary to analyze the repayment capacity.


En esta técnica es fundamental que se demuestre que el cliente tiene capacidad para generar ganancias. 

Por último, debe mencionarse que algunos índices que se obtienen al analizar los balances de los tres últimos años siguen siendo válidos aún cuando hayan perdido la sacralidad que tenían en el pasado. Entre estos indicadores, los más comunes  son los siguientes: 

- liquidez,

- solvencia,

- endeudamiento,

- rotación de activos diversos.

Un índice poco difundido, pero de suma utilidad para el otorgamiento de créditos es el denominado "período medio de pago a proveedores" que se obtiene aplicando la siguiente fórmula.













10.  Administración de Stocks

Para una empresa productiva o comercializadora de bienes, el gran protagonista dentro del capital de trabajo es el stock de materias primas, productos en proceso y terminados.

Una buena administración de las existencias hace a la esencia de la rentabilidad de un negocio. Su misión se bifurca en dos direcciones: mantener un fluido abastecimiento para atender la fabricación y la venta, y trabajar con stock mínimo. De esa manera se respetará la regla básica de rentabilidad: 
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Inversión














This technique also needs to prove that the potential client is able to generate income.

Finally, we must mention that some ratios obtained from the financial statements of the last three years are still valid, even when they have lost the sacred halo that they enjoyed in the past.  Among these indicators, the most common ones are the following:

- liquidity

- solvency

- indebtedness

- turnover assets 

Less widespread but useful indeed for credit extension is the "average period of payment to suppliers" that is obtained by applying the following formula.













Average accounts payable x 365





Credit purchases during one year













10.  Inventory Management

In any industrial or commercial company, the largest elements in working capital are raw materials, work in process, and finished goods.

A good inventory management is one of the essentials for profitability.  It has two main objectives: to maintain a ready supply for the manufacturing and sales processes, and to keep the inventory to a minimum.  That way the profitability rule of thumb will be maintained.









Income





Investment
















Es pues el buen manejo de esta relación la que asegura una gestión exitosa. Los ingresos  tienen que maximizarse, lo cual se logra cuando los niveles de stock son tales que no paralizan, sino que estimulan el proceso de fabricación y comercialización.

Correlativamente, la relación se optimiza cuando la “inversión” en equipos e insumos al servicio de la producción es la mínima compatible. Técnicas como "just in time" y "lote óptimo de compras" son de aplicación para una buena administración del stock. Recordemos también cómo el acortamiento del ciclo operativo contribuye para disminuir las exigencias de capital de trabajo.

Un acertado aprovisionamiento de materias primas hará que el proceso de producción se desarrolle armónicamente y un equilibrado stock de productos elaborados permitirá atender la comercialización al prevenirse la pérdida de ventas por falta de existencias.

Recuérdese que el uso de todo capital tiene un costo. En el caso de este activo de trabajo, el costo no es solamente financiero, sino también operativo.

El costo operativo para el manejo del stock consiste en erogaciones en personal, seguros, iluminación, alquileres, impuestos a la propiedad, con clara predominancia de los gastos fijos sobre los variables.

Los costos financieros de carácter fijos se originan por las inversiones requeridas por depósitos y equipos para almacenar y fabricar los bienes. En cambio, el costo financiero variable es directamente proporcional a la mayor o menor acumulación de stock.


Handling this relationship well insures management success. Income must be maximized, and this is achieved when inventory levels are such that they do not paralyze, but rather stimulate the manufacturing and marketing processes.

The relationship is optimized when the “investment” in equipment and the various inputs for the manufacturing process are as small as possible.  Certain techniques, such as “just-in-time" and “economic order quantity” contribute to good inventory management.  We also must recall how much shortening the operating cycle contributes to reducing working capital requirements.

Successful acquisition of raw materials will make the manufacturing process develop harmoniously.  A balanced inventory of finished goods will satisfy the customers promptly, and thus prevent the loss of sales through lack of inventory.

Remember also that the use of capital has a cost.  In the case of this current asset, the cost is not only financial, but also operational.

Operational costs for inventory management consist of expenditures in labor, insurance, lighting, rent, and property taxes.  Fixed expenses are greater than variable ones.

Financial costs are of two types: fixed financial costs that originated from the investment in warehouses and equipment for the storage of goods, and variable financial costs that are strictly associated with the size of the inventory.


En la administración de este tipo de activos, los rubros inmovilizados o de lenta rotación suelen ser las fallas más comunes.

LA PRODUCCIÓN EN PROCESO

La investigación tecnológica no sólo busca mejorar la calidad sino que trata de abreviar incesantemente los tiempos que demanda el proceso productivo. Las organizaciones que fabrican motores, vehículos y artefactos en general hacen de este tema una verdadera obsesión. Y hasta el vino y la cerveza han disminuido el estacionamiento a límites increíbles al reemplazar las tradicionales  cubas de roble por tanques de acero inoxidable.

Una vez más se observa la vigencia de la relación de rentabilidad: aumentar la velocidad de producción, disminuir el ciclo, y de esa forma, reducir la inversión.

LA INFLACIÓN Y LOS STOCK

La inflación introduce profundas alteraciones en las reglas de juego de los inventarios. En efecto, pasa a privilegiarse la protección del capital frente al envilecimiento monetario, en lugar de poner el stock al servicio de la producción. 

Ello hace que el administrador adquiera un hábito nocivo, recurriendo de manera desproporcionada a la financiación de proveedores. A su vez, éstos recargan los precios explícita o implícitamente para protejerse también de la inflación, y en su afán de vender unos y de almacenar los otros, a menudo uno de los dos termina realizando malos negocios.

Se genera así una grave incertidumbre, donde el árbitro final no será la calidad de los negocios, sino la carrera entre precios relativos y la financiación pagada a los proveedores.                      


The items which do not sell or turnover slowly are the most common failures relating to this type of asset.

WORK IN PROCESS

Technology not only seeks to improve quality, but tirelessly attempts to shorten the time that the manufacturing process demands.  Organizations that manufacture motors, vehicles, and appliances in general are obsessed with this topic.  Even wine and beer have also reduced idle times incredibly by replacing the traditional oak vats with stainless steel tanks.

Once again, the strength of the profitability relationship is confirmed: increase the manufacturing speed, diminish the cycle time, and in that way reduce the investment to a minimum.

INFLATION AND INVENTORIES

Inflation deeply alters the economic behavior of inventories.  One of the most remarkable results is that it concentrates on the protection of capital instead of using inventories in their natural role of manufacturing and /or marketing.

Because of inflation, managers acquire the harmful habit of appealing to suppliers’ financing in a disproportionate way.  At the same time, prices are explicitly or implicitly surcharged  by suppliers to protect themselves against inflation.  Finally, in their respective zeal of selling or speculative accumulation of goods, people often make poor business decisions.

An endless uncertainty is generated, since the final judge will not be the quality of business, but rather it is a race between prices, with the interest rate paid to suppliers.
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