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Introducción
 Las Finanzas son el conjunto de actividades mercantiles relacionadas con el dinero de los negocios, de la banca y de la bolsa.

Las finanzas de las empresas, consideradas durante mucho tiempo parte de la economía, surgieron como un campo de estudio independiente a principios de este siglo.  En su origen se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y aspectos de procedimiento de los mercados de capital.  Los datos contables y los registros financieros no eran como los que se usan en la actualidad ni existían  reglamentaciones que hicieron necesaria la divulgación de la información financiera, aunque iba en aumento el interés en la promoción, las consolidaciones y fusiones.

 

En este Trabajo se desarrolla el tema de la administración financiera, es decir, se explica como un especialista en materia de operaciones financieras y de gestión de patrimonios privados y públicos, evalúa y toma las decisiones necesarias para o obtener resultados óptimos en la empresa.

 
Finanzas
Es una fase de la administración general que tiene por objeto maximizar el patrimonio de la empresa, mediante la obtención de recursos financieros por aportaciones de capital u obtención de créditos. Su correcto manejo y aplicación, así como la coordinación eficiente del capital de trabajo, inversiones, resultados, mediante la eficiencia del capital de trabajo, inversiones, resultados, mediante la presentación e interpretación de información para tomar decisiones acertadas.
EVOLUCION DE LAS FINANZAS

 Las finanzas de las empresas, consideradas durante mucho tiempo parte de la economía, surgieron como un campo de estudio independiente a principios de este siglo.  En su origen se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y aspectos de procedimiento de los mercados de capital.  Los datos contables y los registros financieros no eran como los que se usan en la actualidad ni existían  reglamentaciones que hicieron necesaria la divulgación de la información financiera, aunque iba en aumento el interés en la promoción, las consolidaciones y fusiones.

 

Con la década iniciada en 1920, las innovaciones tecnológicas y las nuevas industrias provocaron la necesidad de mayor cantidad de fondos, impulsando el estudio de las finanzas para realzar la liquidez y el financiamiento de las empresas.  La atención se centró más bien en el financiamiento externo que en la administración interna.  Hacia fines de la década se intensificó el interés en los valores, en especial en las acciones comunes, convirtiendo al banquero inversionista en una figura de especial importancia para el estudio de las finanzas corporativas del período.

 

La depresión de los años treinta obligó a centrar el estudio de las finanzas en los aspectos defensivos de la supervisión, la preservación en el financiamiento externo era saber cómo un prestamista podía protegerse.  El endeudamiento y el desplome de compañías hicieron crecer la demanda de regulaciones.  Las regulaciones también aumentaron la información financiera que debían dar a conocer las empresas, y esto a su vez hizo que el análisis financiero fuera más amplio ya que el analista podía comparar las condiciones financieras y el desempeño de diversas compañías.

 

Durante la décadas de 1940 hasta principios de la década del 1950, se analizaba la empresa desde el punto de vista de alguien ajeno a la misma, como pudieran ser un prestamista o un inversionista, pero no se ponía énfasis alguno en la toma de decisiones dentro de la empresa.

 

A mediados de la década de 1950 adquirieron un papel importante el presupuesto de capital y las consideraciones relacionadas con el mismo.  El director financiero ahora tenía a su cargo los fondos totales asignados a los activos y la distribución del capital a los activos individuales sobre la base de un criterio de aceptación apropiado y objetivo.  A la llegada de la computadora, sistemas complejos de información comenzaron a brindar al director financiero información sobre la cual tomar decisiones correctas.  Se pudieron aplicar a los problemas financieros herramientas analíticas poderosas, haciendo posibles análisis financieros más disciplinados y provechosos.

DESARROLLO DE LAS FINANZAS MODERNAS

 El desarrollo de la teoría de la cartera y su aplicación ulterior a la administración financiera fue un acontecimiento importante en la década de 1960.  Esta teoría, presentada por primera vez por Markowitz en 1952, fue después ampliada y perfeccionada en forma notable por Sharpe, Lintner, Fama y otros varios.  En su parte fundamental la teoría nos explica que el riesgo de un activo individual no debe ser juzgado sobre la base de las posibles desviaciones del rendimiento que se espera, sino más bien en relación con su contribución marginal al riesgo global de una cartera de activos.

 

En la década de 1970, al perfeccionarse aún más el modelo de fijación de precios de los activos de capital de Sharpe para valuar los activos financieros, empezaron a aplicarse estas ideas a la administración financiera.

 

El modelo insinuaba que parte del riesgo de la empresa no tenía importancia para los inversionistas de la compañía, ya que se podía diluir en las carteras de las aciones en su poder.

 

En la década de 1980, se han obtenido grandes avances intelectuales en la valuación de las empresas en un mundo donde reina la incertidumbre.  La información económica permite obtener una mejor comprensión del comportamiento que en el mercado tienen los documentos financieros, mediante los cuales personas ajenas a la empresa interpretan las acciones de la administración sobre la base de la información que contienen.

 

Las finanzas han evolucionado del estudio descriptivo que era antes y ahora incluyen análisis rigurosos y teorías normativas.  La principal características de las finanzas actuales es su cambio continuo por nuevas ideas y técnicas.

Funciones de las finanzas

Son el método para que el administrador logre los siguientes objetivos:

1. Obtener fondos y recursos financieros. 

2. Manejar correctamente los fondos y recursos financieros. 

3. Destinarlos o aplicarlos correctamente a los sectores productivos. 

4. Administrar el capital de trabajo. 

5. Administrar las inversiones. 

6. Administrar los resultados. 

7. Presentar e interpretar la información financiera. 

8. Tomar decisiones acertadas. 

9. Maximizar utilidades. 

Dejar todo preparado para obtener mas fondos y recursos financieros cuando es necesario.

Administración financiera
 

El Gerente financiero desempeña un papel dinámico en el desarrollo de una compañía moderna.  Con su creciente influencia que ahora se extiende bastante mas allá de los registros, informes, posición de efectivo de la empresa, cuentas y obtención de fondos; el gerente financiero tiene a su cargo:

 

· La inversión de fondos en activos.

· Obtener la mejor mezcla de financiamiento y dividendos en relación con la valuación de la empresa.

 

La inversión de los fondos en activos determina el tamaño de la empresa, sus utilidades en operaciones, el riesgo de negocio y su liquidez.  La obtención de la mejor mezcla de financiamientos y dividendos determina los cargos financieros de la empresa y su riesgo financiero; también repercute en su evaluación.  Todo esto requiere una

visión amplia y una prudente creatividad que influirá sobre casi todos los aspectos del negocio y de su medio ambiente externo.

OBJETIVOS Y METAS DE LAS EMPRESAS

El objetivo principal de la administración financiera es maximizar el valor de la empresa. Sin embargo, existen conflictos potenciales entre los propietarios de una empresa y sus acreedores. Si la compañía tiene un buen desempeño, el valor de su capital social aumentará, mientras que el valor de las deudas de la empresa no tendrá probabilidades de verse muy afectado. Por el contrario, si la empresa tiene un desempeño deficiente, los derechos de los acreedores tendrán que ser pagados primero y disminuirá mucho el valor de las acciones comunes. Por lo tanto, el valor de las acciones de propiedad proporciona un buen índice para medir el grado de efectividad en el desempeño de una compañía.

La disciplina de los mercados financieros se implanta mediante la formulación de objetivos claros en términos de los valores del precio de las acciones. En consecuencia, las empresas que se desempeñan mejor que otras tienen precios de acciones mas altos y pueden obtener fondos adicionales en términos favorables. Por esta razón se ha adoptado  por lo general el objetivo básico de maximizar el precio de las acciones comunes de la empresa.

La meta de maximizar el precio de las acciones no implica que los administradores deban buscar el aumento del valor de las acciones comunes a expensas de los tenedores de bonos. Por ejemplo, los administradores no deben alterar sustancialmente el riesgo de las actividades de inversión producto-mercado de la empresa. Las inversiones riesgosas, en caso de tener éxito, beneficiarán a los accionistas en forma importante. Por otra parte, las inversiones riesgosas que fracasen reducirán la garantía para los tenedores de bonos y disminuirán el valor del bono. Como caso práctico, si una empresa no ofrece sólidas garantías para los tenedores de bono en el sentido de que las políticas de inversión no serán cambiadas para su desventaja, debe entonces pagar tasas de intereses lo suficientemente altas para compensar a los tenedores de bonos contra la posibilidad de tales cambios adversos de políticas.

Otro aspecto importante de las metas de las empresas es la consideración de la responsabilidad social. Existen una diversidad de aspectos que deben ser tomados en cuenta.

· Si la administración financiera trata de maximizar el precio de las acciones, esto requiere de operaciones eficientes y bien administradas, relacionadas con los patrones de demanda de los consumidores.

· Las empresas de negocios deben tomar en cuenta los efectos de sus políticas y acciones sobre la sociedad como un todo ( agentes económicos: Contaminación, seguridad del producto, seguridad laboral, entre otros.).

· Las expectativas de los trabajadores, consumidores y de diversos grupos de interés crean otras dimensiones del ambiente externo al que las empresas deben responder con objeto de lograr una maximización de la riqueza a largo plazo.

· Es de importancia crítica que la industria y el gobierno cooperen en el establecimiento de reglas para el comportamiento corporativo, y que las empresas sigan tanto el espíritu como la letra de la Ley de sus acciones.

 MAXIMIZACION DE LAS UTILIDADES FRENTE A LA MAXIMIZACION DE LA RIQUEZA

 Con frecuencia se estima que elevar al máximo las utilidades es el objetivo adecuado de la empresa, pero no es una meta tan amplia como la de maximizar la riqueza del accionista.  En primer término, las utilidades totales no son tan importantes como las utilidades por acción.  Son pocos los accionistas que reaccionarían en forma positiva  a un proyecto que prometiera su primer rendimiento dentro de cien años, no importa el monto de este rendimiento.

Otra limitación del objetivo de elevar al máximo las utilidades por acción es que no toma en cuenta el riesgo o la incertidumbre del posible flujo de utilidades.

LA ADMINISTRACION FRENTE A LOS ACCIONISTAS

 

Los objetivos de la administración pueden ser distintos de los que tienen los accionistas de la empresa.  En una gran corporación la tenencia de las acciones puede estar distribuida en una forma tan amplia que los accionistas ni siquiera pueden llegar a formular objetivos propios y mucho menos a controlar o influir sobre la administración.

 

Podemos pensar en la administración como si fuera un agente de dueños.  Los accionistas, confiando que actuará en defensa de los intereses de ellos, le delegan autoridad para tomar decisiones, Jensen y Mecklign han desarrollado una amplia teoría de la empresa bajo convenios de agencia.  Demuestran que lo principal, en este caso los accionistas, pueden asegurarse de que los agentes (la administración) tomen las decisiones óptimas sólo si se les brindan incentivos adecuados y sólo si los supervisan.

 

Fama sugiere que la primera supervisión de los administradores no la realizaban los dueños sino el mercado laboral administrativo.  Los mercados de capital eficientes brindan avisos sobre el valor de las acciones de una compañía, por consiguiente, sobre el desempeño de sus directores.  Si el mercado laboral administrativo es competitivo, tanto dentro como fuera de la empresa, tenderá a controlar a la gerencia.

LAS FINANZAS COMO FUNCION ORGANIZACIONAL DE LAS EMPRESAS

Las funciones básicas de las finanzas deben ejecutarse en todo tipo de organización. El funcionario principal de finanzas tiene un alto cargo dentro de la jerarquía organizacional de la empresa debido al papel central que desempeñan las finanzas en la toma de decisiones de la administración superior.

Las funciones específicas de las finanzas se suelen dividir entre dos funcionarios financieros de alto nivel: el tesorero y el contralor. El tesorero tiene  a su cargo la adquisición y custodia de los fondos, se responsabiliza de la adquisición del efectivo y por lo tanto de las relaciones con los bancos comerciales  y con los banqueros de inversiones, además cumple las siguientes funciones:

· Preparar reportes sobre la posición diaria del efectivo de la empresa y sobre su posición de capital de trabajo.

· Formulación de los presupuestos de efectivo.

· Reportar los flujos de efectivo y conservación del efectivo.

· La administración del crédito, de los seguros y de las pensiones.

Las áreas de responsabilidad del contralor son la contabilidad, la información y el control. La función central del contralor incluye el registro y la presentación de información financiera. Esto implica por supuesto la preparación de presupuestos y de estados financieros, dos instrumentos útiles para llevar a cabo la responsabilidad del control. Otros deberes del contralor son la nómina, los impuestos y la auditoría interna.

En organizaciones pequeñas, el propietario de la empresa puede realizar (o supervisar la ejecución) las funciones del tesorero y del contralor, o un funcionario financiero puede ejecutar ambas funciones bajo el titulo de tesorero, de contralor o de vicepresidente de finanzas.

Algunas grandes empresas incluye un cuarto funcionario corporativo cuyas actividades se consideran algunas veces como de naturaleza financiera: el secretario corporativo. Este es responsable de:

· las comunicaciones que se relacionan con los instrumentos financieros de la compañía: asuntos legales y el registro de actas en conexión con las reuniones de comités de los niveles más altos.

· La teneduría de registros, conectada con los instrumentos de propiedad, y de los registros financieros relacionados con las actividades de préstamo de la compañía.

Además de los funcionarios financieros individuales, las grandes empresas utilizan comités financieros.  De manera ideal, un comité reúne a personas de diferentes experiencias y habilidades para la formulación de políticas y decisiones. Estos se clasifican a su vez en subgrupos, en las empresas más grandes:

· Comité de apropiaciones de capital, responsable de los presupuestos y de capital y de gastos.

· Comité de presupuestos, que trata con los presupuestos operativos del siguiente año.

· Comité de pensiones.

· Comité de salarios y de participación en las utilidades, se responsabiliza de la administración de los salarios, así como de establecer las clasificaciones y compensaciones de los funcionarios de alta jerarquía.

La función de las finanzas está muy cerca de la parte más alta de la estructura organizacional de la empresa, puesto que las decisiones financieras son cruciales para la supervivencia y el éxito de la empresa.

ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES EFECTOS DE LA INFLACIÓN.

a) Tasa de Interés: Las tasas de interés más altas significan que los costos de obtención de fondos por parte de los gobiernos, de los negocios y de las personas se verán incrementados. De este modo, la inflación hace que la obtención de fondos sea más costosa para todos.

b) Dificultad de Planeación. Los negocios operan sobre la base de planes a largo plazo.

c) Demanda de Capital: La inflación aumenta el monto del capital requerido para realizar un volumen dado de negocios.

d) Disminuciones en el precio de los bonos: Los precios de los bonos a largo plazo disminuyen conforme aumentan las tasas de interés.

e)  Problemas Contables: Con altas tasas de inflación, las utilidades reportadas se ven distorsionadas. La venta de inventarios de bajo costo da como resultado utilidades reportadas más altas, aunque los flujos de efectivo son mantenidos a un nivel bajo a medida que las empresas reponen sus inventarios con costos mayores.

FUNDAMENTOS DE LA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA DEL CAPITAL DE TRABAJO

Capital de trabajo

Concepto: Diferencia que existe entre el activo y pasivo a circulante.

CT = AC - PC

Tiene por objeto manejar adecuadamente el activo y pasivo circulante de una empresa, para mantenerlos en un nivel aceptable y evitar caer en un estado de insolvencia o de quiebra.

El objetivo de la administración financiera de capital de trabajo es manejar adecuadamente el activo y pasivo circulantes de una empresa, deben administrarse eficientemente, mantener liquidez, sin tenerlos en niveles altos.

Decisiones dentro del corto plazo

Hay 2 posturas dentro de las decisiones de financiamiento a corto plazo, una que dice que: "El activo circulante debe financiarse con el pasivo circulante" y "El activo fijo debe financiarse con el pasivo fijo" que es la decisión de corte liberal, que es muy riesgosa puesto que se trabaja con capital ajeno.

Por otro lado está la decisión conservadora: Tanto el activo circulante como el pasivo circulante se financian con fondos del pasivo fijo, sirviendo únicamente el pasivo para emergencias.

ADMINISTRACION FINANCIERA DE TESORERÍA

Las estrategias de efectivo o tesorería están encausados a disminuir el ciclo de flujo de efectivo, por lo que podemos establecer los siguientes casos:

1. Disminuir el plazo de consumo, aumentando la rotación de materia prima 

2. Disminuir el plazo de producción , aumentando la rotación de productos en proceso. 

3. Disminuir el plazo de ventas, aumentando la rotación de productos determinados. 

4. Disminuir el plazo de cobros aumentando la rotación de clientes. 

5. Aumentar el plazo de pagos, disminuyendo la rotación de proveedores. 

Ahora que comprendemos cómo fluye el efectivo a través del negocio, ¿Cómo lo debemos administrar para poder maximizar el valor de mercado de las participaciones de los dueños? Existen dos aspectos. Primeramente debemos administrar el efectivo eficientemente. Hasta donde sea posible y deseable, debemos acelerar los flujos de entradas de efectivo y retrasar los de salidas de efectivo de la empresa. Tratando de evitar el efectivo ocioso intentemos obtener el mayor rendimiento sobre su inversión, consistente Con un bajo nivel de riesgo. Este primer aspecto de la administración del efectivo es lo que nos interesa en esta sección. El segundo aspecto es fundamental. Partiendo del supuesto que somos lo más eficiente que podemos en el manejo y en la inversión del efectivo, ¿cómo podemos lograr un equilibrio óptimo entre los usos alternativos de éste para maximizar el valor de los ingresos netos derivados de la administración del efectivo? Este es un asunto mucho más complejo que se analizará en la siguiente sección referente a la administración óptima del efectivo.

Control de los Flujos de Efectivo

Aceleración de los Cobros de Efectivo. Si bien es cierto que no podemos persuadir a nuestros clientes a que paguen sus cuentas más rápidamente, sí podemos acortar el periodo que transcurre entre el momento en que el cliente firma un cheque y aquél en que podemos hacer uso de los fondos. Para comprender esto, consideremos a uno de nuestros clientes en Phoenix, Arizona. Nosotros estamos en Nueva York. Después de que él deposita el cheque en el correo de Phoenix, se tarda éste cuatro días en arribar a Nueva York. Necesitamos un día para procesar el cheque. Realmente no disponemos de los fondos tan luego depositarnos el cheque en nuestro banco, sino que tenemos que esperar dos días más para que nuestro banco lo contabilice y siga el curso del sistema bancario de la Reserva Federal, hasta llegar al banco de nuestro cliente en Phoenix. Transcurren aproximadamente siete días entre la fecha en que nuestro cliente envía el cheque por correo y la fecha en que podemos hacer uso de los fondos. Concluyendo, podemos decir que los fondos estarán en tránsito durante una semana, periodo en que nuestro cliente no podrá hacer uso del dinero y que tampoco nosotros podremos disponer de él.

¿Cómo podemos acortar este intervalo de tiempo? Un procedimiento sería que los cheques se depositaran en nuestra cuenta antes de procesarlos y no después. Podemos suplicarles a nuestros clientes que remitan los cheques a un apartado postal en Nueva York, y convenir con el Guaranty Trust Company de Nueva York para que recoja dichos cheques, los acredite a nuestra cuenta y que nos notifique nombre del cliente, importe del cheque y cualquier otra información necesaria. Registraríamos esta información en nuestros libros después de que el cheque estuviera en trámite a través del sistema bancario.

Una alternativa sería cambiar nuestro apartado postal al oeste. Podemos establecer un apartado postal en Tucson para todos nuestros clientes del suroeste. A los clientes de esta región se les darían instrucciones para que el envío de sus pagos fuera precisamente a nuestro apartado postal en Tucson, y donde un banco de esa localidad que nosotros eligiéramos recogería los cheques diariamente, acreditándolos en nuestra cuenta. Podemos girar instrucciones al banco de Tucson para que remita por vía telegráfica los saldos superiores a una determinada cantidad a nuestro banco en Nueva York. Conforme a este procedimiento reducimos el intervalo de tiempo existente entre el envío del cheque y la disposición de los fondos de siete a dos días. En otras palabras, hemos reducido en cinco días el plazo en que estaban en tránsito. Estos ahorros pueden ser considerables. Mediante el empleo de esta técnica, Bendix Corporation ha reducido las cuentas pendientes de cobro en dos o tres días y "permanentemente las ha reducido entre $6 millones y $8 millones".

El número óptimo de los apartados postales y su ubicación podrá determinarse mediante la simulación con computador u mediante técnicas analíticas que nos dan una solución aproximada. Para ejemplificar los Posibles ahorros al establecer un apartado postal, suponga que nuestras Ventas anuales asciendan a $36 millones y que los cobros diarios promedien aproximadamente $100,000. Una reducción del plazo en que las remesas estén en tránsito puede liberar una cantidad total de $500,000 que se pueden utilizar para otros fines dentro de nuestro negocio. Puesto que el banco de Tucson exigiría que mantuviéramos un mínimo de depósito para pagar el costo de sus servicios, la cantidad neta de fondos liberados sería un poco menor. A continuación presentamos una ilustración:

Existen otros beneficios que se derivan de este sistema además de la reducción del tiempo de las remesas en tránsito. Puesto que los cheques se cobran con mayor rapidez, se reducirá el tiempo para que tengamos conocimiento de los cheques sin fondos y de las malas situaciones de crédito. Gran parte de los procedimientos para tramitar los cheques son transferidos al banco de Tucson. Debido a la gran cantidad de operaciones de esta índole que realizan, están mejor capacitados que nosotros para desarrollar con mayor eficiencia este tipo de operaciones. Además, lograremos tener un mejor control sobre las entradas de efectivo y así reducir considerablemente las posibilidades de fraude. También existen otros beneficios de carácter intangible que se pueden obtener mediante el empleo de bancos regionales: se podrá obtener mayor información de crédito y también será posible tener nuevas fuentes de financiamiento. Las desventajas del sistema radican en los cargos que hace el banco por sus servicios, además del costo y problemas que trae aparejado la instalación del sistema. Sin embargo, si los costos anuales netos se incrementaron digamos en $9,000, nuestro costo de liberar dichos fondos será tan sólo de un tres por ciento. Es difícil obtener $300,000 a un costo anual más bajo.

Si están de por medio pagos de gran cuantía, puede ser conveniente gastar más dinero con el fin de acelerar la llegada del efectivo a su destino. Cuando a Ralston Purina se le hacía una fuerte liquidación en Puerto Rico, se enviaba un mensajero para que recogiera el cheque y volara a Nueva York para depositario, de tal manera que se pudieran girar dichos fondos del banco hacia la oficina principal en St. Louis.

El Efecto de Retrasar los Pagos en Efectivo. Si estamos efectuando las compras de materiales de acuerdo con los términos 2/10, n/30 obviamente debemos pagar a los proveedores si, fuese posible hasta el décimo día y obtener el 2% de descuento. Sin embargo, no conviene pagar el segundo día, en lugar del décimo. Retrasando el pago hasta el último día podemos utilizar esos fondos por ocho días más. El mismo resultado se obtiene si se logra que se remitan fondos a nuestras divisiones hasta que éstas lo necesitan, de tal manera que los retiros de fondos de la cuenta de cheques central se llagan momentos antes que la división efectúe el desembolso de fondos,

Un desembolso real de fondos también podrá posponerse mediante el empleo de letras de cambio a la vista, siendo ésta una práctica que se está popularizando cada vez más. Una letra de cambio simplemente es una orden dada por una persona denominada girador a otra persona denominada girado (en algunos casos un banco) para que éste pague a una tercera persona denominada beneficiario, una suma de dinero. Es cierto que un cheque es también una orden; sin embargo, existe una diferencia muy importante. Si bien es indispensable que tengamos fondos en un banco cuando libramos un cheque o solicitamos una orden de pago, tratándose de una letra de cambio, en la que el banco sea el girado, será necesario hacer el desembolso para liquidarla hasta en tanto sea presentada por nuestro banco a nosotros para su pago, o cargada en cuenta como un crédito que otorga el banco. Por ejemplo, American Telephone & Telegraph Co. expide letras de cambio a la vista para efectuar casi todos sus pagos. Suponga usted que el día viernes se le pagara el sueldo a un empleado, mediante la expedición de una letra de cambio. El la depositaría en su cuenta en un banco de la localidad. la experiencia demuestra que la letra de cambio no llegará al banco de AT & T hasta el miércoles o jueves de la siguiente semana. El día en que el banco presenta la letra de cambio AT & T, la compañía tiene hasta las 3.00 P.M. de esa tarde para examinar dicho documento y proceder a efectuar el depósito de los fondos que sean necesarios para cubrirla. Si AT & T pagara a los empleados con cheques u órdenes de pago, debería tener los fondos disponibles en el banco el día de pago de los sueldos; mediante el empleo de letras de cambio obtiene el uso de estos fondos por casi una semana más. Cuando las nóminas ascienden a varios millones de dólares, este retraso en el flujo de salidas de efectivo representa una fuente sustancial de fondos. Los bancos, sin embargo, han descubierto que las letras de cambio involucran costos de manejo mucho más elevados que los cheques y, por lo tanto, están imponiendo cargos hasta de 20 a 50 centavos por cada letra de cambio.

Concentración de los Fondos en un solo Banco. En un folleto publicado por uno de los grandes bancos se hace la pregunta: "¿Está el efectivo de su compañía almacenado en muchos lugares?" la concentración de fondos en bancos consiste en un proceso de trasladar el efectivo que se encuentre depositado en varios bancos localizados en los lugares de cobro a uno, o a un número limitado de bancos centralizados. Una vez que los depósitos se reúnan en un solo lugar, el administrador financiero podrá controlar y emplear dichos fondos más eficientemente. La Sun Oil Company, por ejemplo, requiere que sus oficinas establecidas en distintos distritos depositen sus fondos diariamente en bancos de su localidad. Simultáneamente con el depósito, cada oficina de distrito envía un cheque de transferencia de depósito a la oficina principal del banco. La oficina principal le acredita a la cuenta de Sun y regresa el cheque al banco de distrito por medio del proceso acostumbrado. Si se vieran involucradas cantidades mayores, resultaría más económico enviar un giro telegráfico. Sun logró liberar fondos "y por lo tanto obtuvo beneficios de cuando menos $50,000 anuales" mediante este proceso. En lugar de que las oficinas de distrito inicien las trasferencias a los bancos donde se efectúa la concentración, se le pueden dar instrucciones a los bancos que recibían los depósitos para que transfieran todos los fondos en exceso de un mínimo especificado.

Inversión del Efectivo Ocioso.

En lugar de permitir que los fondos temporalmente ociosos permanezcan en nuestra cuenta de cheques, debemos invertirlos en valores que sean "equivalentes a efectivo" o reducir el pasivo existente. Si los fondos se invierten, los valores que se adquieren deberán ser seguros y fácilmente negociables. Sólo por obtener un punto adicional de interés, no podemos correr el riesgo de perder una parte del capital que necesitaremos urgentemente en el negocio en una fecha posterior. Con apego a este principio se descarta la compra de acciones comunes. También elimina la compra de obligaciones a largo plazo emitidas por sociedades anónimas o aun los bonos del gobierno. Los cambios en las tasas de interés afectan el precio de mercado de las obligaciones a largo plazo mucho más de lo que afectan a las obligaciones a corto plazo. Por ejemplo, cualquier administrador financiero que haya comprado bonos de gobierno, que paguen intereses del 3 * % y con vencimiento a 25 años, en $890 al mes de agosto de 1966 habría descubierto que esos mismos bonos se vendían tan sólo en $820 seis meses después. Pérdidas de esta cuantía obligarían a que se hicieran grandes modificaciones en los planes de la compañía, así como cambios en la oficina del administrador financiero.

Existe una gran variedad de valores que serían adecuados para nuestro portafolio de inversiones. En la Tabla S-1 se presenta un estudio de los rendimientos anuales que proporcionan estas inversiones, aunque la dispersión entre los rendimientos pueden variar sustancialmente con el transcurso del tiempo de conformidad con los cambios en los mercados de dinero y de capitales. Examinemos brevemente las características esenciales de estas inversiones.

Letras y documentos del Departamento del Tesoro de los E.U.A. Posiblemente los valores más convenientes susceptibles de inversión en forma temporal de los fondos ociosos son las letras de tesorería de E.U.A. Estos títulos se emiten semanalmente por el Departamento del Tesoro de los E.U.A. con vencimientos que oscilan de 91 días a un año. Son fácilmente realizables aun en cantidades muy grandes. Los documentos del departamento del Tesoro de los E.U.A. tienen en principio vencimientos de uno a cinco años, sin embargo, si se desean títulos con vencimientos más cortos, se puede lograr comprando documentos en el mercado cuyo vencimiento esté próximo. Ocasionalmente los rendimientos sobre documentos pueden ser un poco menores que los rendimientos de las letras, aun cuando ambos tengan aproximadamente la misma fecha de vencimiento, debido a que los tenedores de los títulos por lo general tienen el derecho de intercambiar los valores que posean, por los títulos de la nueva emisión al llegar su vencimiento.

Documentos Comerciales. Una segunda alternativa es la compra de documentos comerciales de alta calidad, o sea pagarés emitidos por las grandes sociedades anónimas de reconocida solvencia. A partir de 1964, varios bancos comerciales importantes encabezados por el First National Bank of Boston principiaron también a emitir pagarés a corto plazo, sin garantía alguna, generalmente en denominaciones de $l millón o por cantidades mayores. Aun en tiempos más recientes, los grandes grupos bancarios también han emitido documentos comerciales.

Entre las formas más útiles de papel o documentos comerciales para los inversionistas en las grandes sociedades, están los pagarés emitidos por las grandes compañías financieras por medio de sus propias oficinas. Puesto que existen estos pagarés hasta con un vencimiento de 270 días, se podrá buscar que el tiempo en que éstos venzan corresponda con las necesidades de fondos. Por lo tanto, podemos planear la adquisición de estos títulos que venzan tan sólo un día antes de la fecha en que se tenga que efectuar un pago de impuestos sobre la renta a cargo de la sociedad o bien un pago por concepto de cuotas a favor del Seguro Social. El rendimiento sobre los documentos comerciales de primer orden generalmente es un poco mayor que aquél sobre valores del gobierno con vencimiento a corto plazo.

Certificados de Depósito. Al inicio de 1961, los bancos comerciales empezaron a emitir certificados de depósito negociables, o CD´s. Diseñados por los bancos para recabar los depósitos de las sociedades anónimas, éstos representan recibos que amparan depósitos a plazo y ofrecen rendimientos que varían de acuerdo con el vencimiento y con el tamaño y reputación financiera del banco emisor, los bancos de Nueva York ofrecen CD´s por periodos no menores de 90 y hasta 360 días en denominaciones de $l millón o más, pero los bancos en otras ciudades están dispuestos a vender títulos en denominaciones tan bajas hasta de $100,000 a una tasa de rendimiento superior a la que ofrecen los bancos principales.

Si bien el rendimiento sobre CDs, adquiridos directamente de los bancos está limitado por el Reglamento Q administrado por el Federal Reserve Board, se podrán obtener rendimientos más elevados adquiriendo CDs en el mercado de segunda. Aunque unos cuantos bancos pequeños han tenido experiencias desagradables al no poder redimir los CDs cuando vencen, aún continúa existiendo un mercado activo para los CDs. A mediados de 1970 existían $13 mil millones en circulación.

Aval Bancario. Un importador de bienes generalmente no está obligado a pagar por ellos inmediatamente. El vendedor puede enviarle una letra de cambio con vencimiento, digamos, a tres meses. Si el vendedor desea estar seguro de que se le pague, puede pedirle al comprador que la letra de cambio sea avalada por un banco de depósito. Mediante este proceso el banco garantiza el pago de vencimiento, digamos. , tres meses. Si el vendedor desea estar seguro de que se le pague, puede pedirle al comprador que la letra de cambio sea avalada por un banco de depósito, Mediante este proceso el banco. garantiza el pago al vencimiento y el comprador tiene mayor acceso al crédito (después de pagar una cuota apropiada al banquero por el servicio). Una vez aceptado por el banco, la letra de cambio se convierte en uní, "aceptación bancaria". Si el vendedor no desea esperar los tres meses puede vender el documento con facilidad en el mercado.

Con el desarrollo del comercio Internacional, el volumen de las aceptaciones bancarias en circulación ha aumentado rápidamente a casi $5.6 millones para mediados de 1970. Las aceptaciones bancarias generalmente ofrecen rendimientos superiores a los rendimientos de las letras de tesorería y representa un medio de inversión a corto plazo bastante seguro.

Pactos de Recompra. Generalmente conocidos como RPs, los pactos de recompra son convenios en que una sociedad anónima adquiere del Departamento del Tesoro sus obligaciones comprándolas a un corredor de títulos por unos cuantos días (frecuentemente por un fin de semana), conviniéndose en que el corredor volverá a comprar los títulos a un precio convenido. La corporación por lo tanto colabora en mantener su inventario de bonos y obtiene a cambio un rendimiento que generalmente es poco mayor al rendimiento que se pueda obtener por una obligación del Tesoro de vencimiento similar.

Diversos. Las dependencias federales, tales como los Federal Land Banks y el Federal Home Loan Banks, tienen autorización para emitir valores. Aun cuando dichos valores no están garantizados por el Gobierno de los Estados Unidos, se les considera como buenas inversiones a corto plazo. Los rendimientos que ofrecen dichos valores son ligeramente superiores a las letras de tesorería, sin embargo el margen se ha reducido en años recientes.

Los fondos ociosos también podrán invertirse temporalmente en valores emitidos por los gobiernos estatales y locales. Puesto que estos valores tienen la ventaja de esta r exentos del impuesto federal sobre la renta a cargo de sociedades, los rendimientos del mercado son poco menores que los de las letras de tesorería. Sin embargo, el rendimiento después de impuestos puede ser más elevado.

Algunos tesoreros de las sociedades anónimas han obtenido excelentes resultados invirtiendo en acciones preferentes de buena calidad, en tanto otros han experimentado con papel comercial mexicano, valores extranjeros y depósitos a plazo en bancos del Japón. En estos caso, el ingreso adicional puede compensar adecuadamente el riesgo de las fluctuaciones en precios.- El alejarse de las formas más comunes de inversiones a corto plazo proporciona tasas de rendimiento superiores, pero a su vez mayores noches de insomnio.

Equilibrio del Empleo Alternativo del Efectivo

Partiendo del supuesto de que hemos diseñado medios para controlar eficientemente tanto las entradas, como las salidas de efectivo y que además el portafolio de las inversiones temporales en valores esté generando el mayor rendimiento en relación con el menor riesgo deseado, surge la pregunta de ¿cómo debemos proceder para lograr un equilibrio óptimo entre los usos alternativos del efectivo, de tal manera que se pueda maximizar el valor de las participaciones de los propietarios? Examinemos las variables de decisión. Considerando algún horizonte apropiado de planeación, debemos determinar qué valores se habrán de maximizar y cuáles habrán de ser las restricciones que gobiernan el logro de tal objetivo." Examinemos estos tres aspectos relacionados con la administración del efectivo.

Horizonte de Planeación

¿Establecemos planes para administrar el efectivo por un día, por un mes, o por cinco años? Realmente debemos tomar dos decisiones. En primer término, ¿por cuánto tiempo hacia el futuro debemos proyectar nuestros flujos de efectivo? Generalmente. entre mayor sea este periodo, mayor será la probabilidad de cometer errores en nuestros pronósticos. Posiblemente efectuar una proyección anual de flujos de efectivo sea lo adecuado. Un periodo de planeación específico podrá juzgarse como bueno, determinando si los cambios en la amplitud del horizonte afectan grandemente las decisiones que se tomarían durante la primera parte del periodo de planeación. En segundo término, ¿cómo debemos segmentar el período de planeación? Debe segregarse a periodos diarios, semanales, o mensuales? Entre más cortos sean los periodos de segmentación, mayor será la probabilidad de cometer errores en los pronósticos. Por ejemplo, la varianza de los filtros netos de efectivo en relación con el valor esperado para el 1l8º. día en el futuro suele ser mayor que la varianza en relación con el valor esperado para el cuarto mes. Sin embargo, también es cierto que podemos hacer pronósticos bastante acertados sobre una base diaria para la semana venidera. Por lo tanto, un procedimiento lógico sería especificar los planes particulares sobre base diaria para la siguiente semana, luego sobre base semanal para las siguientes dos o tres semanas y por último sobre base mensual para el resto del año.

Es importantísimo que reconozcamos que los planes deben ser flexibles. El único compromiso firme es la decisión requerida para el primer día del plan. Los resultados de ese día podrán exigir algunos reajustes en el resto del plan. Por lo tanto, una administración sana del efectivo requiere de un pronóstico que se vaya ajustando de acuerdo con las circunstancias y el paso del tiempo. Por ejemplo, General Electric, "estima las situaciones del efectivo diarias para una semana por adelantado y además considera los flujos semanales por espacio de varias semanas venideras". Además de actualizar los pronósticos semanales, Tenneco, lnc. reconstruye sus proyecciones mensuales cada tres meses.

Función Objetiva

Evidentemente, es muy correcto que digamos que nuestro objetivo es maximizar el valor de mercado de la participación de los dueños, pero al administrar el efectivo ¿qué es lo que maximizamos que conduzca a este resultado? Supongamos que hemos establecido un horizonte de planeación de un año. Esencialmente, deseamos producir la mayor cantidad de efectivo de tal forma que la gaveta donde se guarda el dinero se vea incrementada al concluir el año. Esto supone que el efectivo generado por las operaciones durante el año se vuelve a invertir para obtener beneficios adicionales. El efectivo adicional acumulado al final del año se le denomina valor final neto o valor futuro. Este valor es la resultante de tres variables de decisión: rendimientos derivados de los pagos de deudas, rendimientos netos de las inversiones y el costo de los intereses pagados sobre préstamos a corto plazo. Por lo tanto nuestra finalidad es maximizar la siguiente función objetiva:

Valor final neto = f (Rendimientos derivados de los pagos + Rendimiento neto proveniente de las inversiones a la vista - Intereses pagados sobre préstamos a corto plazo).

Los rendimientos derivados de los pagos Incluyen los descuentos por pronto pago que obtenemos cuando pagamos nuestras facturas dentro de un plazo especificado. (Tal como lo señalamos anteriormente, los términos de crédito de 2110, neto 30 días significa que podemos deducir un 2% del valor nominal de la factura si pagamos al décimo día o antes.) Si la administración decidiera retrasar el pago de las cuentas hasta el periodo de 30 días, debemos tratar de determinar el costo de tal retraso y cargar este costo de la mala situación de liquidez, al valor final neto. Los rendimientos derivados de los pagos también incluyen los ahorros que se puedan obtener pagando anticipadamente los préstamos vigentes.

El rendimiento neto proveniente de las Inversiones a la vista difiere del rendimiento bruto debido a los costos relacionados con las transacciones de esos valores; o sea los costos relacionados con la adquisición y la venta. Entre mayor sea el número de transferencias del efectivo a inversiones a la vista y viceversa, mayores serán dichos costos."

El costo de los fondos obtenidos en préstamos a corto plazo también es una variable de decisión. En tanto la administración decida acudir con más insistencia a esta fuente de fondos, los costos por intereses compensarán las utilidades que se obtendrían mediante el pago anticipado de las deudas y los beneficios por las inversiones temporales del efectivo.

Restricciones

la administración está sujeta a varias restricciones en su objetivo de maximizar el valor terminal de su actividad relacionada con la administración de efectivo. Algunas de estas restricciones son impuestas a la empresa por diversos convenios institucionales; otras restricciones tienen su origen en políticas internas. Podemos medir el costo (o los beneficios) de las restricciones de este último tipo, midiendo el valor terminal de la función objetivo, considerando diversos cambios en las políticas que se estudian.

Financiamiento a Corto Plazo. Las cantidades que una empresa puede obtener prestadas de los bancos comerciales y de otros proveedores de fondos a corto plazo generalmente tienen un límite. Por supuesto, nuestra situación a corto plazo que se verá reflejada en la razón circulante, en la razón de liquidez y otras medidas comentadas en el capitulo anterior, señalarán la importancia de tales restricciones sobre nuestra administración de efectivo. Frecuentemente, las restricciones sobre cierto tipo de financiamiento están relacionadas con otras fuentes de fondos. Por ejemplo, las grandes sociedades anónimas pueden emitir pagarés no garantizados, a corto plazo, denominados documentos comerciales, en tanto estas emisiones estén respaldadas por convenios de crédito complementarios con los bancos de depósito.

Inversiones Negociables a la Vista. Obviamente, al elaborar nuestros planes existirá la restricción de la cantidad de valores que podamos comprar y vender en un momento determinado del periodo de planeación.

Saldo Mínimo de Efectivo. Los bancos requieren un saldo mínimo en las cuentas de cheques para compensar los servicios que prestan en cuanto al cobro de cheques, manejo de las cuentas para pago de nóminas y otros. Debemos comparar lo que le cuesta al banco prestar dichos servicios con los rendimientos que puede obtener con nuestros depósitos, para juzgar lo adecuado de los saldos mínimos. Con respecto a este tipo de servicio, el objetivo es reducir los saldos bancarios a un nivel tal que los costos de los servicios sean iguales al rendimiento que el banco pueda obtener sobre los depósitos; el efecto excedente podrá Invertirse entonces en cualquier otra parte para mejorar las utilidades. (Recuerde que los bancos de depósito no puedan pagar intereses sobre los depósitos a la vista.)

Tal como veremos posteriormente con mayor detalles, los bancos pueden también requerir ciertos saldos o depósitos adicionales (llamados "saldos compensatorios") cuando efectúan préstamos a corto plazo. Por ejemplo, si celebramos un contrato con un banco para un préstamo por $100,000, se nos podrá exigir que mantengamos un saldo promedio en nuestra cuenta de cheques de $15,000. Los banqueros se han hecho más conscientes de la necesidad de equilibrar los costos de sus servicios con las ganancias que puedan obtener con los depósitos y pueden por lo tanto efectuar cargos adicionales por servicios si nuestros depósitos no son lo suficientemente grandes.

Finalmente, podemos esperar que los bancos ofrezcan servicios por los cuales no imponen un cargo especifico, pero que sin embargo son de mucho valor. Los banqueros frecuentemente actúan como intermediarios de información financiera, de tal manera que pueden ponernos en contacto con nuevos clientes, con fuentes de capital adicional y con posibles candidatos para fusiones y adquisiciones. Además, frecuentemente proporcionan información de crédito sobre clientes potenciales. Puesto que los bancos son instituciones que persiguen un fin de lucro, debemos tratar de compensarles por estos servicios "gratuitos" manteniendo saldos adecuados.

La administración podrá acordar que el nivel mínimo de depósitos requeridos para satisfacer las exigencias de los bancos, no es el adecuado para las necesidades de la compañía. Esta decisión puede deberse en buena parte a la varianza anticipado del actual contra el flujo de efectivo presupuestado. Entre mayor sea la varianza, es más probable que la administración 'Insista en mantener mayores saldos en efectivo o en inversiones a la vista. Sin embargo cabe aclarar que la relación del saldo del efectivo disponible con el riesgo de no poder liquidar las deudas no sigue un comportamiento lineal. Si el saldo mínimo exigido por el banco es de $50,000, podremos deducir en forma sustancial el riesgo de insolvencia (incapacidad para pagar nuestras cuentas) incrementando nuestro saldo bancario a $100,000. Sin embargo, un aumento adicional de $50,000, lo cual daría un saldo de efectivo de $150,000, reduciría levemente el riesgo. Podemos concluir que existen rendimientos marginales decrecientes, derivados de aumentar el saldo de efectivo. Un segundo factor que influye sobre la cantidad del saldo "adicional" de efectivo es el de la voluntad de la administración de asumir el riesgo. Algunos estarán de acuerdo en operar al borde del desastre, en tanto otros exigirán un mayor margen de seguridad.

Flujos de Efectivo. Durante cada periodo hay flujos de efectivo tanto de entrada como de salida en la empresa. Los cambios resultantes en los saldos del efectivo restringen la capacidad del tesorero para efectuar pagos y para hacer inversiones a corto plazo. Muchos flujos de efectivo, tales como el dinero que se recibe de los clientes y los pagos que se efectúan a proveedores, y por conceptos de impuestos, salarios y sueldos, no pueden verse afectados de inmediato y en una forma sustancial mediante las políticas administrativas. Específicamente hablando, entre más inmediatos sean tales pagos, menos rápido podrá la administración alterar la restricción, de tal forma que pueda mejorar el valor terminal de la administración de efectivo. Por lo tanto, la elaboración definitiva del presupuesto de efectivo, tal corno se explicará en el Cap. 9, se logrará después de considerar diversos cursos alternativos de acción. Una vez establecidas las políticas, muchos flujos de efectivo e,, un futuro cercano son sustancialmente "inalterables", constituyendo por lo tanto restricciones sobre la capacidad del administrador financiero para mejorar el valor terminal de la función objetivo mediante la administración de efectivo.

Otros.- Nuestra capacidad para administrar el efectivo puede verse afectada por otras restricciones tales como los límites impuestos por los Acreedores o por la administración sobre la razón circulante o sobre el capital neto de trabajo (activos circulantes menos pasivos circulantes). Alejarse de las razones financieras aceptadas puede repercutir desfavorablemente sobre el valor terminal. Por ejemplo, REA Express, lnc., pudo negociar una reducción en el capital neto de trabajo que debía mantener, sólo mediante el pago del doble de la tasa de interés sobre su préstamo bancario."

En resumen, entonces, el administrador financiero trata de hacer lo más que puede sobre un horizonte de planeación definido para maximizar el valor terminal o futuro de los rendimientos que se obtienen al pagar las deudas, con los ingresos derivados de las inversiones a la vista, deduciendo el costo de los préstamos a corto plazo. En la búsqueda de dicho objetivo, estará sujeto a varias restricciones, algunas de las cuales estarán, al menos parcialmente, bajo su control, o bajo el control de otros administradores de las demás funciones, Deberá maniobrar con estas restricciones hasta donde sea posible y deseable,- considerando las preferencias de riesgo por parte de la administración. En cada caso deberá cerciorarse si el cambio en el valor de una restricción se compensa con el cambio en el valor de alguna otra restricción o en los costos e ingresos representados por las variables de decisión en la función objetivo.

La administración del efectivo es particularmente importante, porque se centra el énfasis en el equilibrio que debe buscar el administrador financiero entre riesgo y rendimiento. Si no se tiene disponible el efectivo necesario para hacer frente a los compromisos de pago al vencer estos, se presentará el riesgo máximo: la insolvencia.

Debido a que frecuentemente utilizamos los estados financieros elaborados por contadores, es necesario que comprendamos perfectamente cómo se miden los flujos de efectivo, y por qué las utilidades que se reportan no coinciden con los flujos de efectivo. Efectivamente, es fácil que uno quiebre, aun cuando se tenga utilidad.

Existen dos etapas en la administración del efectivo. Primero, debemos administrar el efectivo y las inversiones a la vista en forma eficiente. lo que se busca en estos casos es evitar el desperdicio: reducir el tiempo en que pueda disponerse de los fondos enviados por los clientes; evitar que se efectúen pagos antes de la fecha indicada; evitar mantener muchas cuentas diversas de cheques; reducir todos los saldos innecesarios e improductivos que puedan tenerse depositados en este tipo de cuentas. Esta etapa incluye una administración eficiente de las inversiones temporales del efectivo para que produzcan los mayores beneficios en relación con un bajo riesgo. En segundo término, partiendo del supuesto que se manejan eficientemente los flujos y saldos de efectivo, podemos proceder con la principal tarea relacionada con la administración del efectivo: la maximización a través del período de planeación del valor terminal en los rendimientos acumulados, derivados de los pagos y de las inversiones, menos los costos por intereses del financiamiento a corto plazo. 

Riesgo y el rendimiento. El saldo mínimo de efectivo que sea requerido, las Políticas de crédito y de inventarlos y los pagos para las adquisiciones de los bienes más importantes de planta y equipo deben acoplarse en un plan maestro para el "viaje" hacia el próximo periodo. La integración de los diversos planes y políticas se logra mediante la elaboración de presupuestos (Cap. 9). En el proceso de elaboración de los presupuestos, el administrador financiero puede descubrir que algunas de las políticas concernientes a la administración de los activos necesitan ser modificadas. Por ejemplo, las políticas de crédito pueden reflejar lentitud en la cobranza de las cuentas por cobrar, o bien una política de inventarios que permita una acumulación substancial de fondos en los inventarios puede estar en conflicto con los saldos mínimos de efectivo requeridos o con las necesidades de maquinaria nueva. El proceso presupuesta¡ obliga a un convenio entre tales políticas en conflicto. Después de elaborar su presupuesto, el administrador financiero preparará un Estado de Resultados y un Balance General proyectado para poder juzgar la situación esperada para la empresa a la terminación del periodo de presupuesto. Esta evaluación empleará muchos de los mismos índices financieros comentados en el último capítulo. Los resultados de este paso pueden obligar a que se haga otra evaluación de las políticas y de los procedimientos seguidos en la administración de los activos y de los presupuestos elaborados para implementar estas políticas. Que la transacción incorporada al contrato sea más o menos favorable para nosotros, dependerá de nuestro poder y habilidad de negociación comparada con la del prestamista. Tenemos alternativas y las tiene también el prestamista. lo atractivo de estas alternativas, dependerán gran parte de los conocimientos en el mercado de dinero y capitales, de la perspectiva económica general y de nuestra posición financiera. Considérese que negociamos en un aspecto dinámico. Nuestra posición financiera puede mejorar entre dos años dados, pero la posición de negociación puede declinar en relación con la de los prestamistas. Si los proveedores de fondos encuentran más alternativas abiertas de inversión y tienen tina cantidad más pequeña de fondos para invertir en el mismo periodo, podemos encontrar que la negociación estará menos a nuestro favor en el último año.

Debe recordarse que las características distintivas del pasivo, en oposición a las de los fondos de capital se relacionan a: vencimiento, reclamación de utilidades, reclamación sobre el activo y voto en la administración. Veamos el área de negociación para cada una de estas características.

ADMINISTRACIÓN FINANCIERA DE INVENTARIOS 

Este método tiene como finalidad, buscar minimizar el inventario de las empresas, ya que la mayoría de ellas tienen fuertes inversiones, presentándose que algunos tengan alto movimiento contra otros que lo tienen mínimo, y a la vez, mercancías de poco valor, contra otras de considerable valor.

Frecuentemente, las mercancías de mayor costo o valor son de poco movimiento, y se tienen menos, con lo que el espacio que ocupan en nuestro inventario es menor y las mercancías de mayor movimiento tienen poco valor pero hay muchas, quedando divididas en 3 categorías:

A = Poco espacio en inventarios y mucho valor por pieza.

B = Regular espacio en inventarios y regular valor por pieza.

C = Mucho espacio en inventarios y poco valor por pieza.

De lo anterior se deduce que tenemos que dedicar especial atención al inventario clase A y no dedicar un control estricto al artículo C, pues provocaría un costo de operación innecesario.

Método de razones financieras.

Las razones financieras mas usuales para controlar esta renglón del capital son:

a) Rotación de inventario de artículos terminados = Costo de ventas / Promedio de inventario de artículos terminados.

b) Rotación de inventarios de producción en proceso = Costo de producción / Promedio de inventarios de producción en proceso.

c) Rotación de inventario de materia prima = Costo de materia prima / Promedio de inventarios de materia prima.

d) Las razones anteriores permiten identificar cada cuanto se cambia el inventario, además de permitir a la empresa detectar mercancía de lento movimiento, que puede convertirse en obsoleta. 

e) Cabe hacer mención de que las razones anteriores indican las veces que se cambia el inventario, por lo que si se desea conocer el número de días que tiene en almacén el inventario, bastaría dividir 360 días entre la rotación de cada factor antes enunciado.

ADMINISTRAClON FINANCIERA DE CUENTAS POR COBRAR 

Parte de la administración financiera del capital de trabajo que tiene por objeto coordinar los elementos de una empresa para maximizar su patrimonio y reducir el riesgo de una crisis de liquidez y ventas, mediante el manejo óptimo de las variables de políticas de crecimiento comercial concedido a clientes y políticas de cobros.

Las políticas referentes a la administración de cuentas por cobrar implican encontrar un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento. En el grado en que ampliemos nuestros plazos y concedamos crédito a nuestros clientes marginales, estaremos inmovilizando fondos en cuentas por cobrar y peligrará nuestra capacidad para liquidar los pasivos. Esto, sin embargo, tiene la ventaja de facilitar la venta de nuestros productos y mejorar nuestras utilidades. Los principios involucrados en la administración de cuentas por cobrar para maximizar el valor de la empresa es el tema de este capítulo.

Es necesario no perder de vista lo relativo a los presupuestos, los cuales se estudiarán al final de esta acción. las políticas relativas a las condiciones de crédito y los esfuerzos de cobro determinarán qué tan rápido será el flujo de entradas de efectivo, afectando por lo tanto nuestro presupuesto de efectivo. Los estados de resultados proyectados también se verán afectados puesto que las decisiones de crédito influyen sobre las ventas y sobre las pérdidas por cuentas malas.

Los documentos y cuentas por cobrar exceden a las existencias de efectivo y de inversiones a la vista en muchos ramos de los negocios, principalmente en la industria de la construcción y en el comercio al mayoreo y al menudeo. Una realidad particularmente importante ha sido el aumento en la razón de cuentas por cobrar a ventas, durante los últimos años. Este cambio ha sido la resultante de plazos de crédito más liberales y en algunos años, cobros más lentos de cuentas por cobrar. Si bien este acontecimiento ha motivado una preocupación entre los economistas respecto a la calidad del crédito, también ha servido para centrar la atención en la necesidad de una mejor administración de las cuentas por cobrar.

Determinación del nivel de cuentas por cobrar

Esta estimación depende del riesgo en que se incurra al otorgar créditos, sopesando la utilidad que se deriva de incremento de ventas originado por las ventas a crédito contra el riesgo de perder el cobro y disminución de utilidades.

Determinantes del Nivel de Cuentas por Cobrar

El nivel de cuentas por cobrar está en función del volumen de las ventas a crédito y del periodo de cobro; o sea el tiempo que las cuentas permanecen sin ser cobradas. El periodo de cobro se verá afectado por las diversas políticas que controlan la concesión de créditos y el cobro de las cuentas por cobrar. Si bien tales políticas también influyen sobre la cantidad absoluta de las ventas a crédito, éstas estarán más sujetas a las condiciones económicas generales. Dado que el administrador financiero no puede controlar las condiciones económicas generales, él influirá sobre el nivel de cuentas por cobrar básicamente controlando la concesión de créditos y los cobros.

¿Cuál debe ser el objetivo del administrador financiero en cuanto a la administración de cuentas por cobrar? Regresemos a nuestra ecuación básica de valuación. Recordemos por el momento que estamos tratando con una empresa que se financia plenamente con acciones comunes y que tiene un flujo constante de entradas de efectivo. Basándose en el supuesto, ahora, que estos son flujos de efectivo después de impuestos, el valor de la empresa se presenta como sigue:

V = A / ka

siendo ka la tasa de descuento después de impuestos para una empresa que no tiene palanca financiera y dentro de una categoría de riesgo específico.

Un cambio en la política de crédito típicamente afectará tanto el nivel de flujos anuales de efectivo como la cantidad invertida en cuentas por cobrar. Esta última cantidad no coincide con el saldo de cuentas por cobrar que aparece en los registros contables. Una parte de la inversión en cuentas por cobrar que aparece dentro del saldo de dicha cuenta, representa gastos que no implicaron salidas de efectivo, como por ejemplo los gastos por depreciación. Otra parte de la cantidad que se reporta, representa cargos fijos que se han aplicado, tales como el sueldo del presidente, el cual no cambia de acuerdo con las variaciones en las ventas a crédito. Para establecer políticas referentes a la administración de cuentas por cobrar nos interesan tan sólo los flujos anuales de efectivo incrementales y el cambio que haya en la inversión de efectivo en cuentas por cobrar, resultante de la variación de las políticas. Una buena aproximación del se deberá a los cambios en los costos variables.

Suponga que el cambio en la política de crédito no altera de una manera significativa la varianza de los flujos de efectivo, o sea se considera que la empresa conserva el mismo grado de riesgo. Un cambio en la política de crédito es aceptable solamente si la diferencia resultante en el valor de los flujos de efectivo es cuando menos tan grande como el cambio habido en la inversión requerida en cuentas por cobrar:

A/ka 3 R.

A la diferencia entre el cambio habido en el valor presente de los flujos de efectivo, A/ka con respecto a la inversión necesaria para generar el cambio en los flujos, R, se le denomina valor presente neto, VPN:

NPV == A/ka - R

En resumen, no debemos iniciar un cambio en la política de crédito salvo que el valor presente neto sea positivo. Examinemos, las políticas que afectan la adquisición y cobro de cuentas para ver cómo afectan el valor de la empresa.

Control en el Otorgamiento de Crédito

¿Qué principios deben guiarnos en la determinación de nuestros procedimientos y políticas para el otorgamiento de crédito? Considere el proceso de concesión de crédito. Existen cinco pasos básicos. Primeramente, debemos establecer nuestros términos de crédito. En segundo lugar, debemos tener alguna idea acerca de la calidad del solicitante de crédito que estemos dispuestos a aceptar; o sea algún "punto máximo" de riesgo a asumir. Tercero, debemos investigar cada solicitante. Cuarto, con base en la información obtenida en nuestra investigación, debemos calcular la probabilidad de que el cliente pague sus cuentas. ¿Pertenece este cliente al grupo de solicitantes de crédito en donde la probabilidad de que no paguen es de uno en diez casos, o bien, al grupo en que las probabilidades son de uno en veinte casos? Por último, relacionaremos el grupo de riesgo de crédito al cual pertenece el solicitante con el límite máximo fijado de riesgo a asumir, para decidir si debemos o no aceptar al solicitante. Por lo tanto, si nuestras investigaciones sugieren que existe una probabilidad en diez que el cliente no pague, rechazaremos al solicitante de crédito si previamente habíamos decidido no aceptar este grado de riesgo. Puesto que este proceso no puede reducirse a la sola aplicación matemática de la teoría de probabilidades, las políticas de crédito y las decisiones deberán depender en buena parte en el juicio fundamentado del gerente de crédito o del administrador financiero. Sin embargo, estas políticas y decisiones serán más válidas si comprenden el marco teórico y conceptual dentro del cual se debe operar.

Crédito y cobranza

Fijación de los Términos de Crédito

Si nos decidimos por conceder crédito, nos enfrentamos al problema de seleccionar el plazo del crédito y el porcentaje de descuento que ofreceremos por pronto pago. Si establecemos nuestros términos en "neto 30 días", les notificamos a nuestros clientes que deberán pagar dentro de un plazo de 30 días y automáticamente descartamos a todos aquellos solicitantes que deseen términos de "neto 60 días". El modificar el descuento por pronto pago del 2% /10 días a 3% /10 días podrá atraer a nuevos clientes, quienes pueden aprovecharse del descuento, pero a su vez no alentará a aquellos que no puedan pagar en 10 días.

Aun cuando el plazo de crédito y el importe del descuento por pronto pago frecuentemente son fijados por las costumbres de la industria, no existe razón alguna para seguirlas ciegamente. Es posible que aumentando nuestro descuento por pronto pago podamos reducir el periodo de cobro y atraer a nuevos clientes. Pero estas ventajas se envían con el mayor descuento sobre las facturas - una pérdida de dinero tanto en las cuentas viejas, como en las nuevas. La decisión se basará en el cambio relativo de inversión de efectivo en cuentas por cobrar, contrastado con la diferencia en valor de los flujos de entradas de efectivo por cobros a clientes.

En algunos ramos de los negocios podremos ofrecer artículos tanto de contado como a crédito. Obviamente, el cliente que compra a crédito está obteniendo un paquete o mezcla de artículos y servicios más atractivo que el que compra de contado. ¿Debemos cobrar más al cliente que compra a crédito que al que compra de contado? Aun cuando por muchos años las tiendas departamentales no hacían ninguna distinción entre el precio que se cobraba a los clientes que compraban al contado de los que compraban a crédito, recientemente ha habido una tendencia a cargar una cantidad adicional a los que compran a crédito sobre los saldos pendientes de pago. Desde el punto de vista del administrador financiero el problema es determinar si las pérdidas posibles de ventas resultantes de estos cargos adicionales se compensarán con los ingresos derivados de los mismos y también con los fondos liberados del saldo de cuentas por cobrar.

FINANCIAMIENTOS A CORTO PLAZO

1. Fuentes de financiamiento

	Sin garantía específica
	Cuentas por pagar:
	· Compra de mercancías. 

· Financiamientos. 

· Adquisiciones de bienes y servicios. 

· Impuestos 

	Con garantía específica
	a) Documentos por pagar
	· Letras de cambio 

· Pagaré 

	
	b) Créditos obtenidos mediante el sistema financiero.
	· Préstamos directo o en cuenta corriente. 

· Descuento de documentos. 

· Crédito comercial irrevocable. 

· Papel comercial. 

· Aceptaciones bancarias. 

· Crédito prendario. 

· Facturas. 

	Otras fuentes extraordinarias
	· Anticipos de clientes. 

· Incremento de utilidades. 

· Utilidades retenidas. 
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	· Letras de cambio 
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	b) Créditos obtenidos mediante el sistema financiero.
	· Préstamos directo o en cuenta corriente. 

· Descuento de documentos. 

· Crédito comercial irrevocable. 

· Papel comercial. 

· Aceptaciones bancarias. 

· Crédito prendario. 

· Facturas. 

	Otras fuentes extraordinarias
	· Anticipos de clientes. 

· Incremento de utilidades. 

· Utilidades retenidas. 
	


Una meta normativa
El propósito de los mercados de capital es distribuir eficientemente los recursos de los ahorradores finales entre los usuarios finales de los fondos, los que a su vez los invierten en activos reales.  Para que los ahorros sean canalizados a las oportunidades de inversión más prometedoras, es necesario que el flujo quede controlado por un criterio económico lógico.  En su mayor parte la asignación de los ahorros en una economía se lleva a cabo sobre la base de los rendimientos y riesgos esperados.

 

La responsabilidad social provoca ciertos problemas a la empresa.  Repercute en forma desigual sobre diferentes corporaciones y en ocasiones se oponen al objetivo de maximizar la riqueza.  Es indudable que, desde un punto de vista a largo plazo, algunas acciones sociales benefician a los accionistas y se deben realizar.  Aunque no resulta tan evidente, otras acciones pueden resultar perjudicial a largo plazo, tanto para las utilidades como para la riqueza del accionista.

 

Las funciones de las finanzas comprenden tres decisiones importantes que tienen que tomar la empresa: la decisión de inversión, la del financiamiento y la de dividendos.  Cada una de ellas debe ser considerada en relación con el objetivo de la empresa; la combinación óptima de las tres producirá el máximo valor de la empresa para sus accionistas.

DECISION DE INVERSION

 Un aspecto primordial de la misma es la inversión de capital en aquella propuesta cuyos beneficios se obtendrán en el futuro.  También forma parte de la decisión de inversión a la determinación de reasignar el capital cuando una activo ya no justifica, desde el punto de vista económico, el capital comprometido en él.

 Además de seleccionar las nuevas inversiones, la empresa tiene que administrar con eficiencia los activos ya existentes.  Los gerentes financieros tienen diversos grados de responsabilidad operativa por los activos existentes; están más preocupados por el manejo de los activos circulantes que por los activos fijos.

 DECISION DEL FINANCIAMIENTO

 

La preocupación del gerente financiero es determinar cuál es la mejor mezcla de financiamiento o composición del capital.  Si una compañía puede cambiar su valuación total mediante modificaciones en la composición de su capital, debe existir una mezcla financiera óptima, mediante la que se puede llevar al máximo el precio de mercado por acción.  El interés se centra no sólo en ciertos apoyos a la valuación sino también en los aspectos administrativos del financiamiento, al analizar las características, conceptos y problemas presentes en los métodos alternos.

 DECISION DE DIVIDENDOS

 

La decisión de dividendos incluye el porcentaje de las utilidades a pagar a los accionistas mediante dividendos en efectivo, la estabilidad de los dividendos absolutos en relación con una tendencia, dividendos en acciones y división de acciones, así como la readquisición de acciones.  La razón de pagos de dividendos determina el importe de las utilidades retenidas en la empresa y tiene que evaluarse a partir del objetivo de aumentar el máximo la riqueza de los accionistas.  El valor de un dividendo por los accionistas, cuando lo tenga, debe ser considerado contra el costo de oportunidad de las utilidades retenidas que se pierden como un medio de financiamiento mediante el capital en acciones comunes.

 

Administración internacional
 La corporación multinacional que realiza negocios en dos o más países han tomado gran auge en los años recientes.  Las inversiones extranjeras se deben juzgar sobre la base de los rendimientos y el riesgo esperado, al igual que con los proyectos domésticos.

 La expansión en el extranjero se lleva a cabo para entrar a nuevos mercados, adquirir instalaciones menos costosas y asegurar materias primas.  Varios factores hacen que la inversión en el extranjero sea diferente en la inversión nacional.  Los impuestos son diferentes; existen riesgos en las condiciones políticas y pueden haber diferencia en el tratamiento contable de las utilidades y las partidas de balance general.  El riesgo de cambio extranjero es el peligro de que una moneda extranjera decline en valor con relación al dólar o que se restrinja su convertibilidad.

 

Las principales fuentes de fondos externos son los bancos comerciales, los préstamos en eurodólares, los eurobonos y los bancos de desarrollo.  Las diferencias en procesamientos son atribuibles a la menor calidad de la información de crédito, las peores comunicaciones, la transportación mas lenta y los diferentes procesos legales en el comercio internacional.  Son tres los principales documentos utilizados en el comercio internacional: el giro, es una orden por parte del exportador al importador de paga de una cantidad de dinero especificada.  El conocimiento de embarque, es un documento de embarque que puede servir como un recibo, como un contrato de embarque y como el título de propiedad de las mercancías de que se trate.  La carta de crédito, es la conformidad que da un banco de pagar un giro extendido sobre el importador.  Estos tres documentos facilitan enormemente el comercio internacional.

 

Programa de gobernabilidad para Latinoamérica
CONTROLANDO LA CORRUPCIÓN: HACIA UNA ESTRATEGIA INTEGRADA
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RESUMEN EJECUTIVO

MÓDULO 3: ADMINISTRACIÓN FINANCIERA Y MAPAS DE RIESGO

MIÉRCOLES 18 DE JULIO, 2001

Los elementos esenciales de cualquier gobierno son la transparencia y la responsabilidad por el manejo de los recursos públicos. De hecho, contar con una gerencia financiera sólida y confiable resulta fundamental para cualquier país debido a que los ciudadanos responden con confianza hacia sus instituciones si perciben que están bien gerenciadas financieramente.

En esta sesión se recalcaron las nueve “D” de los sistemas financieros que fomentan la corrupción (déficit, desprestigio, desintegración, deuda, desconfianza, desinformación, despilfarro, disgusto y desgracia). También se enfatizó en los nueve principios para el desarrollo de sistema integrado de administración financiera, los aspectos comunes de los SIAF, algunos indicadores o mapas de riesgo elevados de fraude y las ventajas del SIAF a los honestos. Se recalcó asimismo que si un gobierno se enfoca en el mejoramiento de la gerencia financiera, el impacto es tremendo en la sociedad. Reflejándose en la calidad de vida de los ciudadanos y en el desarrollo general del país. Mediante la implementación de un sistema integrado de administración financiera, los gobiernos cuentan con una herramienta para combatir la corrupción.

El estudio de caso presentado, aunque ficticio, está basado en casos reales y con el se 

pretende enfatizar los problemas de una mala administración financiera (i.e. caos organizativo, falta de profesionalismo, fragmentación total, desinformación y de responsabilidad). De esta forma, se le solicitó a cada uno de los países que respondieran las siguientes preguntas:

1. ¿Cuáles reformas son más necesarias para mejorar la administración financiera?

2. Dada la escasez de recursos, ¿cómo puede la institución auditora superior apoyar

    mejor la administración del sector público?

3. Identificar riesgos o elaborar un mapa de riesgos de la gestión financiera.

4. Determinar los tres riesgos más significantes respecto a la:

a) gestión financiera

b) control interno

c) auditoria gubernamental

BOLIVIA

MÉXICO

El grupo de trabajo de México señaló como primer punto, que muchos de los factores que se numeraron en el estudio de caso ya han sido superados en la administración financiera de este país.

Adicionalmente y con relación al mapa de riesgos presentados, señalaron el riesgo

patente de que los Bancos Centrales se conviertan en los únicos generadores de la gestión financiera, al no presentarse informes o controles contables oportunos.

Por últimos, se refirieron a los controles internos, como una herramienta útil pero débil,

debido a su carencia de periodicidad, entrega y revisión de reportes.

PARAGUAY

Los participantes de Paraguay insinuaron primero que el estudio de caso presentado, en mucho replica la realidad de este país, especialmente en cuanto a los problemas con

respecto a la imposibilidad de recibir y recolectar información, la duplicidad de funciones

y la “inutilidad” de algunos funcionarios encargados de las finanzas públicas.

Comentaron sobre la dificultad de implantar sistemas sofisticados de administración

financiera, debido principalmente a la baja calidad de los recursos disponibles y a la falta de voluntad política y económica para implementarlos.

PERU

La delegación de Perú enfocó su presentación en señalar como reformas necesarias para mejorar la administración financiera la simplificación administrativa de todos los

sistemas de gestión y control público e informatizar los sistemas de adquisiciones por

Internet como medida para fomentar la transparencia en los finanzas del Estado.

A modo de corolario, se recapituló la importancia de la voluntad política para solucionar

los problemas de los sistemas financieros en América Latina, así como también el peligro que representan la fuga de personal capacitado en manejo de finanzas y de ahí la necesidad de la capacitación continua de los funcionarios públicos.

Preguntas y respuestas 

 1.- ¿Cuáles son las funciones principales de los administradores financieros?

Las principales funciones de los administradores financieros son planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar el valor de una empresa. Esto implica varas actividades:

· En la planeación y  preparación de pronósticos, el administrador financiero debe interactuar con los ejecutivos responsables de las actividades generales de planeación de la empresa.

· El administrador financiero está relacionado con las decisiones de inversión y de financiamiento de la empresa y con sus interacciones. Estos deben determinar una sólida tasa de crecimiento en ventas y jerarquizar las oportunidades alternativas de inversión. Esto ayuda a decidir las inversiones específicas que deben hacerse y las fuentes y formas alternativas de fondos para financiar estas inversiones.

· Interactúa con otros administradores del negocio para ayudar a la empresa a operar en la forma más eficiente posible. Por ejemplo, las decisiones de comercialización, que afectan el crecimiento de las ventas y en consecuencia cambian los requerimientos de inversión, deben considerar su efecto sobre la disponibilidad de fondos, las políticas de inventarios, el empleo de la capacidad de la planta, etc.

· Uso de los mercados de dinero y de capitales, es decir , el administrador financiero debe vincular su empresa con los mercados financieros, en los cuales son obtenidos los fondos y negociados los valores de la empresa.

2.- ¿Qué importancia tiene la responsabilidad social para la administración financiera?

Existe una diversidad de aspectos que deben ser tomados en cuenta:

· Si la administración financiera trata de maximizar el precio de las acciones, esto requiere de operaciones eficientes y bien administradas, relacionadas con los patrones de demanda de los consumidores.. Las empresas exitosas se encuentran al frente de la eficiencia y de la innovación, de modo que  la maximización del valor de la empresa conduce a nuevos productos, a nuevas tecnologías y a un mayor empleo.

· Aspectos externos, como la contaminación, la seguridad del producto y la seguridad laboral han aumentado en importancia. Como agentes económicos cuyas acciones tienen un impacto considerable, las empresas de negocios deben tomar en cuenta los efectos de sus políticas y acciones sobre la sociedad como un todo. Las fluctuaciones en el nivel general de las actividades de negocios y de los cambios relacionados en las condiciones de los mercados financieros; las expectativas de los trabajadores, consumidores y diversos grupos de interés crean otras dimensiones del ambiente externo al que las empresas deben responder con objeto de lograr una maximización de la riqueza a largo plazo..

3.- ¿Cuál es la importancia de la implantación de la administración financiera en la maximización del valor del mercado de negocio?

· La maximización del valor del negocio toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. 

· La maximización del valor del negocio considera el grado de riesgo de la corriente de ingresos.

· La calidad de los flujos de fondos esperados en el futuro puede variar. Las cifras de utilidades pueden tener una gran variación, dependiendo de cómo son utilizadas las reglas y los convencionalismos contables.

Conclusiones
Las finanzas en administración incluyen las decisiones de inversión, de financiamiento y de dividendos de la empresa. Las principales funciones de los administradores financieros son planear, adquirir y utilizar los fondos para hacer la máxima contribución a la operación eficaz de una organización. Esto requiere que los administradores se familiaricen con los mercados financieros a partir de los cuales los fondos son obtenidos, y sepan como tomar sólidas decisiones de inversión y cómo estimular las operaciones eficaces en la organización. Todas las inversiones financieras implican elecciones alternativas,  las cuales incluyen el uso de fondos internos versus externos, proyectos a largo plazo versus proyectos a corto plazo, fuentes de fondos a largo plazo frente a las de corto plazo y una tasa de crecimiento más alta contra una tasa de crecimiento más baja.

La meta de las empresa generalmente aceptada es la maximización de su valor, que conduce al uso eficiente de sus recursos. Para la implantación práctica en la toma de decisiones financieras, la maximización del precio de las acciones se usa como una abstracción de la maximización del valor del negocio.

 

 La administración financiera comprende la solución de las tres decisiones importantes.  Juntas determinan el valor que la empresa tiene para sus accionistas.  Suponiendo que el objetivo sea maximizar este valor, la empresa debe esforzarse por lograr la combinación óptima de las tres decisiones correlacionadas, solucionadas en forma conjunta.

 

Con una estructura conceptual apropiada se pueden alcanzar decisiones conjuntas que tiendan a ser las óptimas.  Lo principal es que el gerente financiero relacione cada decisión con su efecto sobre la valuación de la empresa.

 

En su intento de tomar decisiones óptimas el gerente financiero utiliza ciertas herramientas específicas en el análisis, planeación y control de la actividad de la empresa.
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