Alberto J. Macario *

Requerimientos
de capital en la
financiacion de ventas

I. INTRODUCCION

Tradicionalmente. las finanzas de las empresas se han preocupado de las
fuentes de obtencion de dimero ¥ de capital. Se estudiaban detalladamente sus
modalidades, formas operativas, documentos en que se concretaban las operacio-
nes, y tedos los aspectos que hacian 2 una completa comprensién del terna.

Actualmente, sin despreciar lo seitalado, Ias finanzas de 1as empresas también
s¢ preocupan de las aplicaciones de los capitales obtenidos o a oblener, por con-
siderarse que tan importante es el conseguir los capitales necesarios como el apli-
carlos v administrarlos adecuadamente.

Los capitales dedicados a finaneiar las ventas representan, en muchas empre-
sas, una de las aplieaciones méas significativas que realizan, tanto por su mag-
nitud como por su sentido.

En las comerciales, Y especialmente en las dedicadas a las ventas de bienes
de consumo durables, la aplicacién de capitales a financiar las ventas tiene una
Importancia y significacién especiales, al extremo de que la facilidad crediticia
constituye una parte fundamental del atractivo del producto ofrecido en venta.
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v la diferencia entre un oferente y otro suele estar mas en la duracién del
crédito ofrecido que en la calidad del producto o en el precio total. Al punio
que podria estimarse que la decisién de aplicar capitales a financiar ventas
escapa a la decisién del empresario, siéndole impuesta por el medio para seguir

actuando.
. ; ; e
Lo manifestado se puede apreciar en los cuadros de la ilustracion Ne 1.

La incidencia que una adecuada administracién de los capitales aplicados
a Financiar las ventas tiene, a nivel nacional, es evidente. SHAW () sefiala que
“durante la ultima década el crédito a plazos al consumidor ha desempefiado
un rol cada vez mas preponderante en el desarrollo y crecimiento de la Argentina.
Dasde 1960 ha crecido a una tasa anual del 32 %, y en 1970 el monto total de
crédite al consumidor superé ampliamente el margen de Tog 16.000 millones de
pesos nuevos’ .

En las empresas, la administracién de los créditos comstituye un aspecto
sundamental de su actividad, tanto desde el punto de vista operalive como des-
de el punto de vista financiero.

Con este ultimo, el financiero, es con el que deseamos cncarar el prezente
trabajo. Nos preocupa determinar el velumen del capital requerido para finan-
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ciar las ventas, suponiendo que el medio imponga determinadas condiciones
(porcentaje de entrega inicial y plazo para el saldo, por ejemplo) y el empre-
sario, ajustandose a esas condiciones, quiera lograr un determinado nivel de
ventas.

Queda excluido de nuestro propésito el medir la rentabilidad de esa aplica-
cién, para compararla con otras alternmativas. Consideramos que el empresario,

ai financiar sus ventas, simplemente responde a una exigencia ineludible del me-
dic en que actda.

1. BASES DEL TRABAJO

El financiar o no las ventas por parte de las empresas no es una decision
asislada, sino que estd integrada en una cadena de decisiones que tiene implican-
tiag comerciales y financieras.

El empresario, individualmente considerado, no es independiente de la
politica que sobre este aspecto decidan los demds empresavios del ramo. Podra
ampliar las condiciones de financiacion de sus venias, oiorgando més plazo,
con lo que es muy posible que la demanda de sus productos se incremente. Pero
independientemente de que sus competidores lo imiten o no, incurrira en el
costo de capital adicional aplicado, en mayor costo administrativo v en mayor
riesgo. Por lo tanto, para decidir tiene que medir los heneficios esperados de
la nueva politica y compararlos con sus costos, explicitos o implicitos.

Podrd reducir el plazo de finaneciacién de sus productos, eon lo que dismi-
nuirdn costes y previsiblemente también disminuirdn sus ventas.

Para adoptar una politica, desde el punto de vista financiero, el empre-
sario debe tener presente que el monto del capital aplicado a financiar sus
ventas variard por dos causas:

a) por variacion del mivel fisico de actividad. A mayor volumen fisico

de ventas. correspondera uma mayor aplicacion de capitales a finan-
clarlas.

Si el volumen fisico de ventas se mantiene constanie pero vatia
el volumen monetario, por un aumento de preeios de ventas que no
fenga un correlativo aumente de costos, el rubre crédites se incremen-
tara pero el capital realmente aplicado a financiar las ventas se man-
tendra constante.

Si el aumento de precios es el efecto de un aumento de los costos,
el capital realmente aplicado a financiar las ventas también aumentara;

b) por cambio en las condiciones de ventas: enirega inicial requerida y/o
plazo de financiacién del salde.

La variacidn de lo requeride como entrega iniciol hace variar la parte fi-
naneiada, y por o tanto el capital aplicado a eréditos. Al variar el plazo otor-
gade para pagar el salde de la compra, o su valor total, se alarga o acorta el
ciclo del crédito, es decir, el tiempo insumido en cobrar las ventas.

Normalmente, una misma empresa tiene diferentes planes de financiacion
para cada uno de sus productos, e incluso diferentes planes para un mismo pro-
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ducto. En este caso, el capital total requerido por la empresa para financiar
sus ventas resuliard de la sumataria del capital requerido por cada producic o
linea de productos, siendo por lo tanto vélides los desarrollos que efectuaremos
sin tener en cuenia este aspecto.

En un easo muy simple, es probable tomar un plan premedio de financia-
cién de las ventas, para trabajar con un solo desarrollo que dé el valor total,
en lugar de trabajar con la sumatoria del requerimiento de los distintos planes.

La variacién de la mezcle de las venias afecta al monto aplicade a finan-
ciarlas. A los efectos de este trabajo la consideramos constante, lo que es una
restriecion que no Io invalida, ya que puede suponerse que la mezela es un re-
flejo de la demanda y como tal se mantiene por periodos apreciables.

Como se sefialé en el parrafo precedente, el capital requerido por una
mezcla dada resultard de la suma de los requerimientos de sus componentes, y
una variacién de la mezcla se puede ajustar ajustando el requerimiento de los

componentes que han variado.

HI. DETERMINACION DEL CAPITAL REQUERIDO, AL PRECIO DE VENTA

Podemos determinar el capital que aplicaremos a finaneiar las ventas, tra-
bajando al precio de venta de los productos, o al costo. A su vez, la venta
puede ser cobrada en forma total a tantos dias o meses de realizada, o en
cuotas mensuales.

En este capitulo, trabajemos con precios de venta.

3,1. COBRC EN UN 50L0 ACTO

Para facilitar Ia comprensién del desarrello, y poder deducir una expresion
general, supondremos que las ventas se cobran a los 3 meses de realizadas.
En la ilustracién N® 2 se muestra este aspecto.

h:reesnf? | Venta ! Créditos Lagacws per

19 1 v, v, —
a0 V- V. - W _—
39 Vi V.- V. + ¥ =
40 V. Vo W, = W ¥
52 V- Ve L W, LW L
6@

n N Voo +Va. = Vo Vas

2. Esquema de cobranzas a 90 dias.
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Si suponemos que:

tendremeos:

Vi=Vo=V: = ... =V,
Ingresos por
Crédites cobranze
ler. mes =— V _
2do. mes = 2.V s
3er. mes = 3.¥ —
4to. mes = 3.V v
Sto. mes = 3.V v
n mes = E Vv

que podemos representar, en forma general, por V.n. [1].

Siendo nz el niimero de meses del erédito vy V la venta mensual, constante;
esta condicién es indispensable para que el rubro erédifos se estabilice em un
momento dado.

Si el volumen mensual de ventas es fluctuanie, en tanto se mantengan las
vondiciones de ventas —3 meses para este ejemplo— y los clienies se ajusten
2 €l, el monto del rubro creéditos sera igual a las cifras de los dltimes 3 meses.

Lo anterior permite establecer las siguientes pautas:

a) bajo el supuesto de estabilizacién del monto mensual de ventas a partir

b)

¢)

de un momento dado. el rubro créditos crecera hasta ser igual al monto

mensual de las venias multiplicade por el ntimero de meses de finan- .

ciacion.

Dieho crecimiento tendra el signiente comportamiento:

ler. mes: Vv
2do. mes: 2.V
Jer, mes: 3.V

n mes: nV

el rubro eréditos se estabiliza n meses después de haberse estabilizado
las ventas;

la curva de ingresos per ventas permanece nula por un periodo igual
al plazo concedido a los clientes; en el mes en que se cumple dicho
plazo crece hasta el monto de las ventas, y desde ahi permanece cons-
tante. En la ilustracion NO 3 se grafica el caso del ejemplo anterior:
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3. Comportamiento de los créditos a cobrar e ingresos por venias, en el su-
puesto de financiacion de venias a 3 meses, y percepcion de su importe en un
solo acto.

3,2. COBRO EN CUOTAS

En este caso supongamos uma entrega inicial y el saldo en n cuotas, igua-
les y consecutivas. Ulilizaremos la siguiente terminologia:

V = venta mensual (o diaria).
EI = entrega inicial.
S = saldo finanejiado = V — FI,

C = cuota = -
n

Para el caso de que n—=4, se determinarin los datos de la ilustracién
N¢ 4.

Como en el caso anterior, es condicién indispensable para que el ciclo se
cierre, que las ventas se estabilicen a partir de un momento dado. Del cuadre
deducimos que, cuando V; = V, = V, = ... — Vs el rubro créditos totalizars,

al estabilizarse:

c+2c+3c+4c=(:(1+2+3-;-4)=c~—3—§i

Mv‘:':ﬂdue Venta l Créditos - 'nm : Vewla ocumulada
19 Vi 4C EL | EI+4C =Y

29 v, 3C + 4C E 4+ C | 2(EI 4 4C) = 2V
30 Vs 2C + 3C + 4C El + 2C | 3(EI + 4C) = 3V
40 v, C+ 2C + 3C - 4C EX + 3C | 4(EI + 4C) = 4V
50 i v, C+2C4+3C+4C © EI + 4C | 35(EI + 4C) = 5V
69 } Vs C4H2C+3C+4C ©  FI + 4C 6 (EL 4+ 4C) = 6V

4. Ejemplo de desarrollo, para el caso de venta eon un pago inicial v el saldo
en cualro cuotgs.
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v. en forma general:

n (n+1) .
= [2]
S
Como € = —- remplazando tenemos:
5 (n + 1) [3]

La ausencia de enfrega inicial tiene por efecto incrementar el monto del
capital aplicado a financiar las ventas, pero ne invalida la expresién.

En efecto, si

v
EE =0; 8§ =V — El =V 7, en este caso, cuota: C = _._

n
Con fo que [3] se puede expresar:
(n + 1) .
V= [4]

Es importante sefialar que los montos determinados con

Vi 8 (n + 1) V(n+1)

) 2 2

serdan, por haberse trabajade con precio de venta, los que figuraran en el rubro
créditos del balance de la empresa, al cerrarse el ciclo de financiacién.

De lo expresado podemos deduecir:

a} el rubro créditos crecera hasta ser igual al determinado por las expre-
siones:

{n -~ 11 A v (o + 1)

3 5 I =

seglin que exista o no entrega inicial.
Su secuencia de crecimiento sera:
ler. mes: n.C

2do. mes: [n + (n — 1)] C
Jer. mes: [m+ (n—1) + {(n —2)]C

n  mes: [n+(n—~1)(n—2)+...—[—(n—n-l—l)?C:S(n42_1}
6 vV mm(n;”
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b) el rubro créditos se estabiliza n meses después de haberse estabilizade
las ventas;

¢) los ingresos generados en las ventas finaneiladas tienen la siguiente se.
cuencia:

ler. mes: EI

2do. mes: EI + C

3er. mes: EI 4 2C

440. mes;: EI 4 3C

oto. mes: FEI -}- 4C = venta
6to. mes: EI 4 4C = venta

El monto de los ingresos se nivela: n 4- 1 meses después de la primera ven-
ta estabilizada.

Para el caso que se venda en 4 cuotas, con una entrega inicial del 40 %,

siendo las cuotas iguales y consecutivas, se producird la situacion que se observa
en la ilustracion N9 5.

3,3. CONCLUSIONES

De lo expuesto hasta ahora, podemos deducir algunes conceptos itiles para
el manejo financiero y para su eontrol.
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5. Comportamienio de los créditos e cobrar y de los ingresos por venias, en el
supuesto de entrega inicial del 40 % vy cobro del saldo en 4 cuotas iguales v
consecufivas. :
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El rubro créditos, una vez estabilizado, mantiene una proporcionalidad cons-
tenie con el monto mensual de las ventas, en tanto se siga operando en las
mismas condiciones de enirega imicial y plazo de financiacién, Ello es asi por-
que tal rubro pasa a ser comstante, y hemos considerado que las ventas men-
suales también lo son. Esta proporcionalidad es importante para controlar, en
forma global, el cumplimiento de los plazos concedidos a los clientes. También
es importante para el supuesto de que la empresa incremente sus ventas y las
estabilice a un nivel superior. En este caso, si ha manienido las condiciones de
entrega inicial y plazo de financiacién, la proporeién entre créditos ¥ monto
mensual de ventas sera igual al que tenia en el anterior nivel de ventas.

Las expresiones establecidas permiten, al responsable financiero y al em-
presario, medir el requerimiento de capital a aplicar en créditos, para un nivel
de ventas esperado y distintos requerimientos de entrega imicial y plazo de fi-
nanciacion.

El carcar interés sobre la parte financiada po anula dichas expresiones.
gL Jaible P o @ !
Normalmente el interés se determina, cuando se financian ventas al consumidor

final, en forma “directa”. En ese caso:

C = 3

+ i85
con lo que sélo cambia el monto de C, pero no las férmulas halladas. Quizi sea
mas simple utilizar, ante esta situacion, Ta expresion [2].

Conociende el porcentaje que la entrega inicial representa del monto de
las ventas, el comportamiento esperado del rubro créditos y de los ingresos, es
posible confeccionar tablas que den los valores mensuales de ambos conceptos.

Para este easo, suponemos gue:

EI
S =V — 040 = 0.60

0,40 del monte de la venta

C = = — — = (15

La secuencia de créditos y la de los ingresos serd la que nos muestra la
ilustracion N© 6:

Créditos a cobrar Ingresos por ventas
Cantidad Importe Importe Entrega Importe Importe
Mes B e ) a cobrar inicial Eiratias cuota total
19 4 0,15 0,60 0,40 — — 0,40
29 K 0,15 1,05 0,40 1 0,15 0,55
39 9 0,15 1,35 0,40 2 0,15 0,70
40 10 0,15 1,50 0,40 3 0,15 0,85
59 10 0,15 1,50 0,40 4 0,15 1.—
69 0,40 4 0,15 1—

6. Secuencia de ingresos por ventas y créditos e cobrar.
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Si tenemos presente que, en el cjemplo, hasta el sexto mes se ha vendido 6V,
la suma de Jo ingresado en todo el periodo més el saldo del rubro créditos, debe
dar ese valor.

En efecto, tenemos:
(0,40 + 0,55 + 0,70 + 0,85 + 1— + 1.—) £ 1,50 = 6
Dentro de determinados plazos en la financiacién, un método de financiar

las ventas requiere mayor aplicaeién de capital en créditos que el otro.

Para los ejemplos dados, mientras el cobro de la venta en un solo acto,
financiado a 3 meses, obliga a una aplicacién de capital igual a 3V, el cobrar en
cuotas —con entrega inicial-— y financiando a 4 meses s6lo nos obliga a una
aplicacion de capital de 1,50 V. Si no se requiere la enfrega inicial, obliga a
aplicar 2.5 V,

Esta consideracién induce a determinar, supuesto que el empresario pue-
da aplicar ambas alternativas, cuil es el plazo de financiacién en que los dos sis-
temas requieren igual aplicacién de capitales,

No consideramos en este andlisis los mayores costos administrativos y de
cobranzas que la percepeién en cuotas tiene con respecto al sistemra de percepeion
en un solo aclu, como tampoco otres aspectos que hacen a la decisién.

En el plazo en que los requerimientos de capitales por ambos sistemas de
financiacién se igualen, tendremos:

y 5Ot
Y haciende V = § 1, se obtiene:

a=s AT | [5]

y _2h_
¥ n = S 1 [6]

En nuestros anteriores ejemplos, consideramos que la venta que se percibia
er un solo acto era cobrada a los 3 meses de efectuada, ¥y que la en cuotas era
cobrada en 4 meses, con una entrega inicial del 40 %.

En consecuencia:
n = 3; n’ = 4 ¥ 5 = 0,60

Podemos conocer a cudntos meses tenemos que financiar con pago tnico,

rara que el capital aplicado sea igual al requeridoe con las condiciones de Ia
alternativa, aplicando la expresién [5]:

2
- = 1,5 meses.

= ), 0
n=00 i
Si se desea saber a cudntos meses puede financiarse ¢l saldo, con cuotas
mensuales y entrega inicial para que requiera el misme capital que para el casa
de page dnico, se aplicard la férmula [6].
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n' Crédito
(meses) | (% de V)
.60
0,90
1,20
1,60
1,80
2,10
240
2,70
3,00

—

Wt~ D[N [ H|WIN

7. Determinuacicn del monto de créditos otorgados en caso de cobranzas en cuotas.

Para nuestro case:

% s _20?;03 — 1 = 9 meses.

Dando distintos valores a n’, y determinando el monto del crédito otorgado
mediante la aplicacién de la expresién [3], podemos construir la tabla de la
ttustracion N? 7,

Cuya representacién grifica se da en la ilustracién N? 8.
Podemos medir el efecto que distintas politicas de ventas tienen en las

disponibilidades.

Capital aplicado
con el sistema

de cobro en cuotas
$ v y numerc de meses
creciente,
30 J-em——m—-—
1
————————— /I TN
25 4 e e e 1 § Capital aplicado
P ! 1 can cobro dnico
20 b—-—- S . ——— ‘ ! ; I a 3 meses,
L T o 1 I |
""""" iR
150 {——-—fd——q—— i | 1 i i
l | | : 1 I 1 !
Y A oo 1 ' i !
10 4 i L i ] ' ! 1 i
oo - ol N N N T IO T
] ! i | { 1 i 1
050 I~ ! ! ! | ' ] 1
B = E \ 1 \ ; | I I
] i 1 : 1 ! A !
i I | i ! | I !
o 4 ; ! 1 1 I i 1 1 } 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n Tiempo

8. Comparacion del capital requerido para créditos, por el método de cobro en
un solo acto (3 meses en este caso) y cobro en cuotas, con eniregae inicial.
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En tanto el rubre eréditos no se estabiliza, no se ha cerrado el ciclo de la
financiacién de las ventas, prosiguiéndose con la aplicacién de capitales a tal
fin. El ciclo de financiacién de las ventas demorari mds en cerrarse —-para un
wivel dado de ventas— mientras mayor sea el plazo de financiacién otorgado,
y/0 mientras mener sea la entrega inicial requerida.

En la ilustracion N© 2, de cobro de las ventas en un solo acte, observamnos
que el rubro créditos llega a su nivel maximo en el tercer mes, a partir del cual
s¢ mantiene constante. Ello significa que desde el cuarto mes, inclusive, finan-
ciamos ventas por un importe igual al que estamos cobrando de las ventas fi-
nanciadas en los meges anteriores.

En la ilustracion N° 4, de cobro de las ventas en cuotas ¥ entrega inieial,
observamos que el rubro créditos llega a su nivel maximo en el cuarto mes,
manteniéndose constante desde él. A partir del quinte mes, inclusive, practica-
mente estamos vendiendo al contado, ya que los cobros mensuales pasan a ser
iguales que las ventas que se financian en cada mes.

Podemos, para un periodo dado, hacer:
ED. = V.Fp — Créds.
donde:

E.D.: efectos en disponibilidades;
V.Fu: ventas financiadass, en el periodo;

Créds.: créditos concedidos, por financiacién de ventas.

Si consideramos la finaneiacién que otorgan los proveedores, el efecto com-
hinado de Ia financiacién concedida en las ventas y de la que se obtiene de
aquéllos, puede expresarse:

ED. = (V.Fyp — Créds.) — {Cpras. p. — D.P)
= V.Fp + D.P. — Cpras. p. — Créds.

= (VFp + Cm) — (Cpras. p. + Sj_j_l__)
donde:

Cpras, p.: compras a proveedores, en el periodo;

D.P.: financiacion obtenida de proveedores — C.m.

IV. DETERMINACION DEL CAPITAL REQUERIDO, AL COSTO
EROGAEBLE

A los efectos de este trabajo, v desde un punto de vista estrictamente finan-
ciero, consideramos “aplicacién™ de capital el imporie que el empresario tiene
que conseguir —liberdndolo de otros rubros, obteniéndolo de los accionistas, ob-
leniéndolo en préstamo a corto o largo plazo o generandolo de las operaciones
de la empresa—- para afectarlo, en este caso, a financiar las ventas.
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Al contabilizar una venta financiada se registra una aplicacion de capital en
el rubro crédites y se sefiala como parte del origen de esa aplicacién a los rubros
utilidades del ejercicio, utilidades diferidas, depreciaciones, cargos diferidos, y
similares.

En consecuencia, en la contabilizacién de una venta financiada se registra
como “aplicacion”™ y como “origen” un movimiento que, en parte, es meramente
contable (sin olvidar su contenido econémico). En el precio de venta tenemos
dos componenies que ne constituyen erogaciones de capital y, desde un punto de
vista finaneciero, no son reales aplicaciones al rubre eréditos. Ellos son:

a) ¢l beneficio de las ventas. ¥
b) los costos no erogables.

Los componentes mencionados distorsionan Ia magnitud del capital requeri-
do para financiar las ventas, haciéndolo aparecer como mayor de lo que realmente
se necesiia,

Teniendo presente que:
Precia de venta = costo erogable -1 costo no erogable + beneficio

podemos expresar los datos de Ia ilustracién N© 4 de la forma que se muestra
en la ilustracién N© 9,

Sabemos que el beneficio de una venta puede ser asignado:

1) Al ejercicio en que se perfeccioné la venta.

2) A los distintos ejercicios que comprende Ia operacidn.

3} Al ejercicio en que se cancela la operacién.

A los fines de este trabajo adoptamos la segunda alternativa, considerando
que la entrega inicial es recupero de costo erogable y que el costo no erogahle
v el beneficio son percibidos. en forma proporcional, con cada una de Tas cuotas.
Asi, cada cuota estard compuesta por parte que es computable a efectos de
determinar el capital requeride, v parte que no lo es,

Bajo dicho supuesto, la columna 2 de la ilustracién N 9 evidencia que el
rubro créditos esta permanentemente inerementado Por conceptos que no consti-
tuyen una real aplicacion de eapital.

Ingresos por cobranzas,

A:::t:e l Créditos } Ingresos por cobranzas l cumilades

1° 4 {CE + CnoE 4 B) |EI EY

20 7(CE + CnoE £ B) |EL + (CE + CnoKB) 2EI + (CE + CnoE 4 B)
39 9(CE + CnoE +B) |[El + 2(CE + CnoE + B)| 3EI + 3 (CE +-CnoE + B)
40 10 (CE + CnoE + B) |EI ++ 3 (CE + CnoE~B)| 4 EI + 6 (CE + CnoE +B)
59 [10 (CE 4+ Cuo E + B) EI+4(CE+CnoE+B) 5EI+]O(CE+CHOE+B)
69 /10 (CE + CnoE - B) El + 4(CE + CnoE +B)| 6 EI ++ 14 (CE + CnoE & B)

8. Ejemplo de la ilustracion N? 4, discriminando el precio en costos erogables,
o erogables v el beneficio incluido,
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Si tomamos exclusivamente el costo erogable para establecer el capital re-
querido por la financiacién de nuestras ventas, las expresiones [1], [2], [3] »
[4] son igualmente vilidas, teniendo cuidado de trabajar con V, € y § deter
minados en funcién de los costos erogables.

Y. CAPITAL NETO APLICADO

Entendemos aqui por ecapital neto aplicado al que Hene que colocar el em-
presario en la financiacién de sus ventas, deducidos:

a} los conceptos que distorsionan su magnitud;
b) los capitales que va generando y liberando la empresa en su actividad, y
¢) las financiaciones que en forma antomatica obtiene.

Para determinarlo, debe analizarse qué aplicacién se dara a: el beneficio per-
cibido; el costo no erogable percibido; la financiacién que otorgan los proveedo-
res, ¥ a otras financiaciones que obtiene la empresa a muy corto plazo; sueldos
y jornales, energia, impuestos y similares.

5,1. BENEFICIO PERCIBIDO

Por la dltima columna de la ilustracién N? 9 notamos que los ingresos por
ventas estan constituides por recupero de costos y por beneficios.

El beneficio pereibido tiene miiltiples aplicaciones en una empresa y una
de ellas, como es Idgico, es retribuir a los duefios o accionistas. No obstante,
durante el ejercicio de la empresa el beneficio percibide es nuevamente colocado;
Do permanece ocioso. Suponemos, a efectos de nuestro desarrollo, que el bene-
ficio percibido es reinvertido en financiar nuevas ventas. Este supuesto es im-
portante para empresas muevas o empresas en espansion, porque la reinversion
del heneficio le permite disminuir el requerimiento de eapitales externos para su
cperatoria,

Por diferencia entre el capital requerido al precio de venta y el requerido
al costo total (sin deducir el costo no erogable), determinamos el beneficio no
percibido. Por diferencia entre el beneficio total del periode y el heneficio
no percibido, determinamos el beneficio percibido.

El interés que podemos gapar en la financiacién de Ias ventas también
incrementa el rubro crédites, porque normalmente se registra el débito al clienie
por el saldo financiado de su compra mdis e! interds por 1a financiacion.

El interés puede ser tratado en forma independienie del precio de venta
¢ tomado juntamente con el beneficio de la venta. Lo tratamos en esta tliima
forma, para simplificar el desarrollo.

5,2, COSTO MO ERQOGABLE PERCIBIDO

Con el costo no erogable percibido hacemos el mismo supuesto que con el
beneficio percibido: consideramos que es aplicado a financiar nuevas ventas.

Por diferencia entre el capital requerido a costo total y el requerido al
costo erogable, determinamos el costo no erogable percibido. Por diferencia entre
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el costo no erogable total y el costo no erogable no pereibido, determina-
mos el costo no erogable percibido.

5,3. FINANCIACION DE PROVEEDORES

Las ventas entre empresas se realizan, en ]a generalidad de los casos, a
tantos dias o meses de fecha factura. En consecuencia, la expresién a utilizar
para determinar la finaneiacidn que otorgan les proveedores es:

C.m
donde:

C: monto mensual de nuestras compras, y

m: plazo otorgado para pagarlas.

La financiacién que otorgan los proveedores puede ser aplicada a finan-
ciar la mercaderia en depdsito o a financiar las ventas. En el primer caso, si
el plazo que otorgan los proveedores es superior al tierapo insumido en vender

la mercaderia, queda un excedents de tiempo que puede asignarse a la finan-
ciacién de las ventas,

Si la demora en almacenes es mayor que el plazo que otorgan los provee-

dores, habrd que hacer una aplicacién adicional de capital con ese fin.

Considerando que la financiacién que otorgan los proveedores es aplicada
a financiar las ventas, parte del capital requerido para tal fin serad cubierto por
los proveedores,

5.4. OTRAS FINANCIACIONES

La misma actividad operativa de Ia empresa le facilita algunas financiacio-

Nes que, por razones de simplicidad, ne consideraremos aqui, pero es posihle
introducirlas en el modelo.

Entre ellas tenemos }a financiacidn que surge por la diferencia entre el
momento en que el persenal gana su remuneracién ¥ el momerto en que se paga
dicha remuneracién; la que surge por diferencia enire el momento en que
imputamos al rubro créditos —a fraves del precio de venta— un impuesto y
€l momento en que se Io paga, etc.

Todas son financiaciones a muy corto plazo, que obtiene la empresa y se
reflejan en el precio de venta. Como en ol caso del beneficio y del costo no ero-
gable, pueden ser aplicadas a cualquier sector. Normalmente serdn computadas
a la mercaderia en existencia, en tanto ésta no sea vendida, ¥ luego al rubro
créditos, que es donde se reflejardn al financiar Ias ventas.

Estos componentes del costo ¥ del precio de venta provocan la idea de un
requerimiento mayor que el realmente necesario para financiar las ventas, ya
que la empresa cuenta con una financiacién automdtica y constante de parte del
capital aplieado. Por lo tanto, debjeran ser deducidos para conocer la real ne-
cesidad de la empresa.

5,5. CONCLUSIONES

Lo expuesto en este apartado podemos resumirlo y expresarlo en forma sim-
bélica de Ia siguiente manera:
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1. Beneficio ne percibido

Financiacion otorgada, al precio de venta .......... 5 = _!_ !
(importe que figurard en el rubro créditos, del ba- -
lance}.
Menos: finaneciscién otorgada, al costo tetal ......... g -2 _: :
B. no P
2. Beneficio percibido
Beneficio total ... ... ... ... ... B.T.
Menos: beneficic no pereibido ..................... B, no P.
B.P.
3. Costo no erogable, no percibido
Finaneciacién otorgada, al costo fotal ... . ... ... .... g 2 —; I
: i e n + 1
Menos: financiacién clorgada, al coste erogable ...... 57 3
C no E, no P.
4. Costo no erogeble, percibide
Costo mo erogable, total ........................... CooE. T
Menos: costo no erogable, no percibide ............. C no E, oo P.
CowET
3. Capital neto aplicado
. I . mn+1
Finaneciacién otorgada, al costo erogahle ___. ... ... .. 5" 3
Menos: beneficic pereibide ... . B — BP.
Costo no erogable, pereibido .........._..... C mo E, P,
Financiacién obtenida de proveedores ........ C.m
C.N.A.
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Es conveniente reiterar que hemos trabajado con el supuesto de que, a par-
tir de un momento dado, el nivel de las ventas se estabiliza y se mantiene cons-
tante. Lo mismo sucede, en consecuencia, con el rubro créditos. El primer supues-
to es yna limitacién importanie de este trabajo y es necesario que se cumpla
para poder determinar, en la forma expuesta, el capital neto aplicado a financiar
las ventas. No obstante, dicha simplificacién es necesaria realizarla en Ia mayo-
ria de los casos en que se desea comprender y proyectar la realidad.
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