
Notas de Clase. Fuente:  www.GerenciaFinanciera.com  Pág 1  /1 
Preparado por el Profesor Carlos Hernández  

Cátedra de Gerencia Financiera 

Semestre  9 

NOTAS DE CLASE TEMA 3 

Aclaratoria: Estas notas de clase se han facilitado a los estudiantes para servir como 
complemento a las clases y a las lecturas de la bibliografía recomendada. Por lo tanto 
este material no es sustitutivo de la bibliografía recomendada ni de la asistencia a 
clases. 
 
Tema 3 
Técnicas de Manejo de Efectivo, Cuentas por Cobrar e Inventarios. 
 
El ciclo de efectivo o ciclo de caja. 
El ciclo de caja de una empresa se define como la cantidad de tiemp o que transcurre a partir del momento en que la 
empresa hace una erogación para la compra de materia prima hasta el momento en que cobra por concepto de la venta 
del producto terminado después de haber transformado esas materias primas. 
Él termino rotación de caja se refiere al número de veces por año en que la caja de la empresa rota realmente. La 
relación que existe entre el ciclo de caja y la rotación de caja es similar a la relación entre el plazo promedio y la 
rotación del inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar. 
 
Ejemplo 3.1. 
ITT Inc normalmente compra toda su materia prima a crédito y vende todos sus productos a crédito. Las condiciones 
de crédito que normalmente se le ofrecen a la empresa estipulan el pago dentro de los 30 días siguientes a la compra, 
en tanto que la empresa normalmente exige a sus clientes que paguen dentro de los 60 días siguientes a la venta. Los 
cálculos de la empresa acerca del plazo promedio de sus cuentas por pagar y cobrar indican que necesita en promedio 
35 días para cancelar sus cuentas por pagar y 70 días para cobrar sus cuentas. Cálculos adicionales revelan que, el 
promedio, transcurren 85 días entre el momento en que se compra una materia prima y aquel en que se vende el 
producto terminado. En otras palabras, el plazo promedio del inventario de la empresa es de 85 días. 
 

Gráfica 3.1. 
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En el tiempo cero la empresa compra materia prima, que inicialmente se colocan en  el inventario de materia primas. 
Con el tiempo las materias primas se utilizan en el proceso de producción y pasan a formar parte del inventario de 
producción en proceso. Cuando la producción en proceso se completa, el producto terminado se coloca en el inventario 
de artículos hasta el momento de la venta. La cantidad total de tiempo que transcurre, en promedio, entre la compra de 
materia prima y la venta final de artículos terminados es el plazo promedio de inventarios, es decir, 85 días. 
 
Cuando la empresa compra inicialmente las materias primas ( en el día 0), se establece una cuenta por pagar, que 
permanecerá en los libros hasta que se paga 35 días mas tarde. Es en este punto cuando ocurre una salida de caja. 
Después de la venta del producto terminado ( en el día 85), la empresa establece una cuenta por cobrar, la cual 
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permanece en libros hasta 70 días más tarde. En consecuencia, es 70 días después de que el artículo se ha vendido, el 
155  en que ocurre la entrada en caja. 
 
El ciclo de caja  de una empresa se calcula estableciendo el número promedio de días que transcurren entre las salidas 
de caja relacionados con cuentas por pagar y las entradas a caja relacionados con el cobro de cuentas por cobrar.   
 
Rotación de caja 
La rotación de caja de una empresa puede calcularse dividendo 360, que es el número de días que se supone que tiene el 
año entre el ciclo de caja. 
En el ejercicio anterior el ciclo de caja es de 3 = (360/120). Mientras más alta sea la rotación de caja de una empresa, 
menos caja requiere. La rotación de caja de la empresa, así como también su rotación de inventarios, deben maximizar, 
pero su intención no es que la de quedarse sin caja.  
 
El efectivo y los valores negociables se consideran los activos con mayor liquidez de la empresa. El efectivo es el 
circulante al cual todos los activos líquidos pueden ser reducidos. Los valores negociables son instrumentos del 
mercado monetario que reditúan intereses a corto plazo, los cuales son usados por la empresa para obtener un 
rendimiento sobre fondos temporalmente ociosos. 
 
Motivos para mantener Saldos en Efectivo 
 
• Motivo transaccional 
• Motivo seguridad 
• Motivo especulativo 
 
Administración eficiente de efectivo 
Los saldos de efectivo e inventario de seguridad son influenciados de manera significativa por las técnicas de 
producción y ventas de la empresa, así como por sus políticas de cobranzas y pagos. 
Tales influencias pueden entenderse mejor por medio de un análisis de los ciclos de operación y de caja. 
 
Ciclo de operación (CO)  
Se define como el período que transcurre desde que la empresa realiza un desembolso para comprar materia prima y 
mano de obra en el proceso de producción hasta el punto cuando cobra el efectivo de venta  del producto terminado que 
contienen esos insumos de producción. 
 
El ciclo de operación (CO) es simplemente la suma de la antigüedad promedio del inventario (API) y el período de 
cobranzas promedio (PCP) 
 

CO = API + PCP 
 
Ciclo de Caja (CC) 
Una compañía generalmente es capaz de comprar muchos insumos de producción a crédito. El tiempo que toma la 
empresa en pagar estos insumos se denomina períodos de pago promedio (PPP). La capacidad de comprar insumos de 
producción a crédito permite a la empresa compensar, parcial o quizás totalmente el tiempo que los recursos están 
paralizados durante el ciclo de operación. 
El número total de días en el ciclo de operación menos el período de pagos promedio representa el ciclo de caja. 
 

CC = CO - PPP 
API + PCP - PPP 

 
Cálculo de la caja mínima para operaciones 
El nivel mínimo de caja para operaciones que necesita una empresa puede calcularse dividiendo sus desemb olsos 
anuales totales entre la frecuencia de su rotación de caja. 
 

Ciclo de Caja = Desembolsos totales anuales / Saldo promedio de caja 
 
Ejemplo 3.2. 
ITT Inc desembolsa aproximadamente 12.000.000 u.m. anuales en gastos de operación, su requerimiento mínimo de 
caja es de 4.000.000 u.m.  (12.000.000 /3. Esto quiere decir que si comienza el año con 4.000.000 u.m. en caja debe 
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tener suficiente dinero para pagar en sus cuentas a medida que vencen. En estas circunstancias no debe recurrir a 
prestamos adicionales de fondos. Si el costo de oportunidad para tener en caja a disposición es del 5%, el costo para 
mantener un saldo de caja de 4.000.000 es de 2.000.000 anuales ( 4.000.000 * 0,05) 
El costo de oportunidad del 5% en el ejemplo anterior se basa en el hecho de que la empresa, si estuviera en libertad 
de utilizar los 4.000.000, podría colocarlos en una inversión sin riesgo que produjera un rendimiento del 5% anual o 
cancelar una deuda con un costo del 5% anual. Como no hay costo en mantener saldos inactivos, una empresa debe 
tratar de poner en ejecución una política que reduzca el monto de caja para operaciones que necesita. 
 
Estrategias de administración de caja 
• Demora en las cuentas por pagar 
Dilatar sus cuentas por pagar, es decir, pagar sus cuentas tan tarde como fuere posible sin deteriorar su reputación 

crediticia. 
• Administración eficiente de inventario -producción 
Otra manera de reducir al mínimo la caja necesaria es aumentar la frecuencia de la rotación de los inventarios. Esto 
puede efectuar de las siguientes manera: 
Aumento de rotación de materia prima: Utilizando técnicas más eficientes de control de inventarios, la empresa puede 
estar en condiciones de aumentar la rotación de sus materias primas. 
Disminución del ciclo de producción: Poniendo en ejecución una mejor planeación de producción y una mejor 
producción, programación y control, la empresa puede reducir la duración del ciclo de producción. El reducir el ciclo de 
producción ocasiona un aumento en la rotación del inventario de producción en proceso. 
Aumento de rotación de productos terminados: La empresa puede aumentar la rotación de sus productos terminados 
pronosticando mejor la demanda y planeando mejor la producción, de tal manera que coincida con estos pronósticos. 
• Aceleración de las cobranzas de cuentas por cobrar. 
Otra manera de reducir  el requerimiento de caja para operaciones de la empresa es acelerar la cobranza de cuentas por 
cobrar. Las cuentas por cobrar al igual que los inventarios, inmovilizan moneda corriente, que de estar en disposición 
inmediata podrían invertirse en activos adicionales que generarían ganancias. 
 
Inversiones de Corto Plazo.  El Mercado financiero Nacional 
 
Los valores negociables son instrumentos del mercado monetario a corto plazo que pueden convertirse fácilmente en 
efectivo. Los valores negociables a menudo se mencionan como parte de los activos líquidos de la empresa, que 
también incluyen caja. Hay tres motivos básicos para mantener la liquidez y en consecuencia para estar en posesión de 
valores negociables, que por definición representa una fuente de liquidez. Cada uno de ellos se basa en una premisa de 
que una empresa debe tratar de obtener rendimientos sobre fondos temporalmente inactivos. El tipo de valores 
negociables que compra una empresa depende en gran parte del motivo de la compra. Los motivos básicos, que 
incluyen el motivo de seguridad, el transnacional y el especulativo. 
El Mercado Financiero Nacional 
Actualmente, el Mercado Financiero venezolano ha adquirido dimensiones que permiten al inversionista moverse en un 
abanico de posibilidades, con las bondades de solidez, versatilidad y rendimiento. 
No obstante, es importante señalar que una gran mayoría de empresas mantiene ciertos lineamientos, bien sea por 
políticas de su casa matrices o bien por mantener una tesorería conservadora que minimiza su radio de acción. Por lo 
que resulta conveniente que para efectos de realizar una temática didáctica haremos de cuenta que nuestra tesorería 
permita moverse dentro de todo el ámbito que ofrece el mercado. 
• Cuentas Corrientes 
• Cuentas de Ahorro / Money Market / Cuentas de Activos Líquidos 
• Participaciones en Mesa de Dinero (Colocaciones) 
• Emisiones del Gobierno  
• Letras de Tesoro 
• Emisiones de empresa privadas 
• Documentos Negociables 
• Cartas de Crédito. 
 
Cuentas por Cobrar 
En la mayoría de las empresas que venden a crédito, las cuentas y efectos por cobrar constituyen una parte importante 
del capital circulante. Al evaluar el capital circulante de la empresa conviene tener alguna medida de calidad y liquidez 
de las cuentas por cobrar. 
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Tanto la liquidez como la calidad de las cuentas por cobrar se ven afectadas por su rotación. Por calidad se entiende la 
probabilidad de cobro. Un indicador de esta probabilidad es el grado en que las cuentas a cobrar se ajustan a las 
condiciones de pago establecidas por la empresa. La experiencia ha demostrado que cuanto más tiempo permanezcan 
sin cobrar las cuentas pendientes después de su vencimiento, tanto menor es la probabilidad de cobro total. 
 
La rotación es un indicador de la edad de las cuentas a cobrar, especialmente cuando se compara con el coeficiente 
previsto para la misma y determinado por las condiciones de crédito concedidas. 
 
La medida de la liquidez de cuentas a cobrar está referida a la velocidad con que las cuentas por cobrar se convierten 
por término medio en efectivo. El coeficiente de rotación es también aquí una de las mejores medidas a utilizar. 
 
Las cuentas por cobrar de una empresa representan la extensión de un crédito a sus clientes en cuenta abierta. El 
inventario es por su parte, un activo circulante necesario porque permite el proceso de producción-ventas funcione con 
un mínimo de obstáculos. 
 
Las cuentas por cobrar y los inventarios están íntimamente relacionados, ya que para los fabricantes, la cantidad 
adecuada de inventario de artículos terminados se convierte realmente en una cuenta por cobrar en el momento de 
realizar una venta a crédito. 
 
Las cuentas por cobrar y el inventario son los activos circulantes más comunes que mantiene las empresas. Para el 
fabricante común representan más del 80% de sus activos circulantes. Las cuentas por cobrar y el inventario representa 
el 40% de los activos totales de las corporaciones industriales. 
 
Dado que la inversión de estos activos es considerable, el administrador debe tratar de minimizar la inversión mientras 
mantiene un nivel adecuado de servicio. El administrador tiende a ejercer un control directo sobre las cuentas por 
cobrar, y debe vigilar y asesorar en cuestiones referentes al inventario un activo que tiende a estar bajo control directo 
del departamento de producción o manufactura. 
 

Políticas de Crédito 
 
Las políticas de crédito de una empresa establecen los lineamientos para determinar si se otorga un crédito a un cliente 
y por cuánto se le debe conceder. La empresa no sólo debe ocuparse con establecer las normas de crédito, sino en 
aplicar correctamente tales normas al tomar la decisión. 
 
Una aplicación errónea de una buena política de crédito, o la adecuada instrumentación de una deficiente política, no 
producirá nunca resultados óptimos. 

Normas de Crédito 
Las normas de crédito de una empresa definen los criterios básicos para la concesión de un crédito a un cliente. 
Aspectos como la reputación crediticia, referencias de crédito, periodos de pago promedio y ciertos índices financieros, 
proporcionan una base cuantitativa para establecer y reforzar los patrones de crédito. 

 

Variables Fundamentales 
Las variables  más importantes que deben considerarse al evaluar los cambios propuestos en las normas de crédito son: 
volumen de ventas, inversión en cuentas por cobrar, y gastos por cuentas incobrables. 

 
Volumen de Ventas: Cabe espera que los cambios en las normas de crédito modifiquen el volumen de ventas.  
Inversión en Cuentas por Cobrar: Existe un costo asociado al mantenimiento de las cuentas por cobrar. Cuanto más alto 
sea el promedio de las cuentas por cobrar de una empresa, tanto mas costoso será él mantenerlas y viceversa. Si la 
empresa hace más flexible sus políticas de crédito, el nivel promedio de cuentas por cobrar se elevará, en tanto que 
disminuirá si las restringe. Por consiguiente, puede esperarse que una flexibilización de las normas de crédito propicie 
costos más altos de mantenimiento, y lo contrario, una reducción en tales costos. 
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Los cambios en el nivel de cuentas por cobrar como resultado de cambios en las normas de crédito surgen de dos 
factores: cambios en las ventas y cambios en las cobranzas. Las ventas crecientes darán como resultado más cuentas por 
cobrar y las ventas decrecientes producirán menores promedios de cuentas por cobrar. 
El relajamiento de los patrones de crédito propicia clientes morosos y eleva el promedio de cuentas por cobrar; dado 
que el caso contrario significa un pago más rápido, se reduce dicho promedio. 
En resumen, los cambios en las ventas, al igual que en la cobranza, producen mayores costos de mantenimiento para las 
cuentas por cobrar cuando se flexibilizan los patrones de crédito, y costos reducidos cuando se restringen. 
 
Gastos por Cuentas Incobrables: Otra variable que se espera se vea afectada  es las cuentas incobrables, éstas aumentan 
a medida que se suavizan las normas de crédito, y reduce utilidades que se espera  resulten de la menor rigidez en los 
estándares de crédito. Si se restringen las normas de crédito, son de esperar efectos contrarios. 
 

Toma de la decisión respecto a la norma de crédito 
Con el fin de decidir si la empresa debiera suavizar sus normas de crédito, debe compararse la contribución adicional de 
utilidades a partir de las ventas con la suma del costo de la inversión marginal en cuentas por cobrar y el costo de las 
cuentas incobrables marginales. Si la contribución adicional es mayor que los costos marginales, debieran flexibilizarse 
las normas de crédito; de lo contrario, tales normas deben permanecer  inalteradas. 

 

 

Gráfica 3.2 
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Las políticas de cobranza de la empresa son los procedimientos adaptados para cobrar las cuentas cuando éstas vencen. 
La eficacia de tales políticas puede evaluarse parcialmente considerando el nivel de gastos por cuentas incobrables. 
Dicho nivel depende sólo de las políticas de cobra, sino de aquellas en las que se basa el otorgamiento de un crédito. Ya 
que el nivel de cuentas incobrables atribuible a las políticas de crédito puede suponerse relativamente constante, es de 
esperar que el aumento en los gastos de cobranza reduzcan las cuentas incobrables. 
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Análisis de Crédito 
Una vez que la empresa ha establecido sus normas de crédito, debe desarrollar procedimientos para evaluar a los 
solicitantes de crédito, debe desarrollar procedimientos para evaluar  a los solicitantes de crédito. A menudo, la empresa 
no sólo debe determinar la solvencia de un cliente, sino también estimar la cantidad máxima de crédito que puede 
otorgársele. Con esta información, la empresa puede establecer una línea de crédito fijando la cantidad máxima que 
puede adeudarle un cliente. Las líneas de crédito se establecen para evitar la necesidad de comprobar el crédito de un 
cliente importante cada vez que éste efectúa una compra a crédito. 
Independientemente de sí el departamento de crédito evalúe la solvencia del cliente que desea obtener un crédito para 
una transacción especifica, o de un cliente regular, con el fin de otorgarle una línea de crédito, los procedimientos 
básicos son los mismos.  
 

Condiciones de Crédito 
Las condiciones de crédito de una empresa especifican los términos de pagos estipulados para todos los clientes que 
operan a crédito. Para este efecto se utiliza, por lo general, una especie de clave, las condiciones de crédito se pueden 
indicar, por ejemplo, como 2/10 neto 30, lo cual significa que el comprador obtiene un descuento del 2% si paga dentro 
de los 10 días siguientes a la iniciación del período de crédito; si el cliente no aprovecha tal descuento por pronto pago, 
deberá pagar el monto total dentro de los 30 días siguientes al inicio del crédito. Las condiciones de crédito comprenden 
tres aspectos: 

• Descuento por pronto pago 

• Período de descuento 

• Período de crédito 

 

Administración de Inventarios 

El inventario de una empresa, al igual que sus cuentas por cobrar, representan una inversión significativa. 

El objetivo financiero suele no coincidir con el de contar con existencias suficientes para cumplir con las demandas de 
producción, reduciendo así al mínimo el agotamiento del inventario. La empresa debe determinar el nivel óptimo de 
inventarios que concilie estos dos objetivos. El administrador financiero no controla directamente las existencias y por 
ello, tiende sólo a participar indirectamente en el proceso de administración del inventario. 

 

Técnicas de Administración de Inventarios 
Los métodos más comunes empleados en el manejo de inventarios son: 
El sistema ABC 
El modelo básico de cantidad económica de pedido CEP 
El punto de reordenación 
 
Modelo básico de cantidad económica de pedido (CEP) 
Uno de los instrumentos mas elaborados para determinar la cantidad de pedido óptimo de un artículo de inventario es el 
modelo básico de cantidad económica de pedido (CEP) Este modelo puede utilizarse para controlar los artículos A de 
las empresas, pues toma en consideración diversos costos operacionales y financieros y determina la cantidad de pedido 
que minimiza los costos de inventarios total. El estudio de este modelo abarcará: 
Costos básicos 
Método gráfico 
Método Analítico 
 
Costos básicos. Excluyendo el costo real de la mercancía, los costos que origina el inventario pueden dividirse en tres 
grandes grupos: costos de pedido, costo de mantenimiento de inventario y costo total. Cada uno de ellos cuenta con 
algunos elementos y características claves. 
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Costo de pedido: Estos costos incluyen los gastos administrativos fijos para formular y recibir un pedido, esto es, el 
costo de elaborar una orden de compra, de efectuar los trámites resultantes, y de recibir y cotejar un pedido contra su 
factura. 
Costos de mantenimiento: Estos son los costos variables por unidad resultantes de mantener un artículo de inventario 
durante un período específico. Por lo regular estos costos se formulan en términos de unidades monetarias por unidad y 
por período. 
Costos Totales: El costo total de mantenimiento se define como la suma del costo del pedido y del costo de inventario. 
En el modelo CEP, el costo total es muy importante, ya que su objetivo es determinar el monto pedido que lo minimice. 
 
Este modelo toma en cuenta diferentes costos de operación y financieros, asimismo determina la cantidad de pedido que 
minimice los costos de inventarios totales: 
   
 
U = uso de unidades por precio 
P = costo unitario de pedido 
M  = costo de mantenimiento de inventario por unidad por período 
Q = cantidad o monto del pedido en unidades 
 
 

CEP (Q)= v 2PU 

   M  

    
Se construye el modelo CEP, a saber: que algunos costos aumentan conforme el inventario se vuelve más grande 
mientras que otros costos  disminuyen, y existe un tamaño óptimo de la orden (y un inventario promedio asociado) el 
minimiza los costos totales del inventario. Primero, como se hizo notar anteriormente, la inversión promedio en 
inventarios depende de la frecuencia con la cual se coloquen las órdenes y del tamaño de cada orden, si se ordena 
diariamente, el inventario promedio será mucho más pequeño que si ordenamos una vez al año. Además, los costos de 
mantenimiento aumentan cuando las órdenes se vuelven más grandes: la solicitud de órdenes más grandes significa la 
existencia de un inventario promedio más cuantioso, por lo tanto los costos de almacenamiento, los intereses sobre los 
fondos invertidos en el inventario, los seguros y los costos por desuso también aumentarán. Sin embargo, los costos de 
ordenamiento disminuyen cuando las órdenes del inventario se vuelven más grande. El costo de la colocación de la 
orden, los costos de arranque de producción de los proveedores y los costos del manejo de las órdenes disminuirán si se 
ordena de manera infrecuente y en consecuencia se mantienen cantidades más grandes.   
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Gráfica 3.3 
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