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1. INTRODUCCION

La participacion en actividades de extension y en programas PACE (programas de aumento
de competitividad empresaria) en modalidad generalmente ‘in company’, suelen representar con
frecuencia oportunidades de abordaje a temas mas especificos u operativos que los habitualmen-
te desarrollados en catedras donde se pretenden abordajes més generales y robustos. El tema de
la optimizacion de la gestion de cobranzas por g emplo, no obstante su indudable pertenencia a
la funcién financieray a la gestién del area respectiva, es reconocida como funcion a optimizar
sin comprometer empero procedimientos especificos. Precisamente, esta presentacion redine en
una exposicion conjunta a tres responsables de otros tantos documentos que se vieron puntual-
mente asociados por una de las audidas circunstancias generando la intencion de proponer en €l
ambito familiar de nuestra reunion anual, algunas nociones que pueden ser de utilidad como
marco general y como expresion de aspectos operativos (o de gestion) comunes a la gereralidad
de las organizaciones. También por o comun delegados al Tesorero sin el grado de involucra
miento exigido por & mas eficiente gercicio de las responsabilidades de la gestion.

2. UNA REVALORIZACION DEL ANALISISRUBRO POR RUBRO

Probablemente, todos justificado alguna vez € empleo del andlisis del Capital de Trabgjo y
de su financiamiento a través del enfoque que centra su atencién en el CTN (capital de trabajo
neto), una medida compacta de liquidez y a mismo tiempo una variable indicativa de la existen
cia de una inversion generada en operaciones operativas corrientes. En este caso, un término de
la expresion con la que se calcula su rendimiento. Al hacerlo, se pudo justificar dicho recurso en
la debilidad implicita en € tratamiento particular de cada uno de los rubros que o componen,
atento que una vision sistémica inhibe considerar que el éptimo de las partes sea hecesariamente
congruente con el dptimo para el conjunto.
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Sin embargo, se daria en este caso la existencia de 6ptimos parcial es cuya satisfaccion impli-
caria la del conjunto. Més alin, dicho Gptimo se puede expresar como una meta comun a todos
los rubros del activo corriente: lograr un minimo saldo de inversion promedio en cada uno de
ellos. Es esa la tnica forma de lograr un minimo general y, en consecuencia, la maximizacion
del rendimiento o rentabilidad.

La aclaracion sirve también para subrayar otra nocion reiteradamente expuesta y no tan fre-
cuentemente fundamentada. Es la que establece para una instancia que podriamos denominar
corriente u operativa (por estar referida a las distintas formas en que se usan estructuras ya defi-
nidas) que el paradigma de su gestion esta dado por resolver de manera éptima la antinomia
liquidez Vs. rentabilidad. Ello se verifica pues mayor liquidez implica menor rotacién en un
marco en e que & rendimiento reconoce como factor alarotacion, ya que

Rendimiento = Margen x Rotacion
Siendo a su vez, mayor liquidez P mayor inversién b menor rotacion.

Se justifica asi que la creacion de valor en la gestion de los activos corrientes (con mayor
significacion Ilamados también circulantes o de giro) implique la resolucién optima los términos
antinémicos rendimiento - liquidez apartandose, en apariencia, del paradigma que guia la defini-
cion de estructuras operativas y financieras, esto es, la optimizacion de la combinacion rendi-
miento - riesgo. En rigor, se trataria de expresiones congruentes si se aprecia que €l riesgo ern
frentado en esta instancia operativa (de decisiones corrientes) es, precisamente el de no contar
con liquidez suficiente, expresada ésta en términos de magnitud global de los saldos medios en
inventarios, créditos por ventas y disponibilidades. De otra manera, liquidez es la cobertura,
onerosa por cierto, en que se incurre para evitar la ocurrencia de la situacién que define €l riesgo
operativo: no disponer de mercancia en caso del vendedor, no poder ofrecer condiciones de
venta mas flexibles, no tener disponibilidades suficientes para cubrir 10s compromisos.

Tratandose de inversiones en activos corrientes pues, se tendria que minimos saldos medios
en cada uno de dichos rubros se corresponderian con € minimo para el conjunto, contradiciendo
en eﬂle entendimiento la resolucion del teorema que propuso hace tiempo Alberto Fernandez
Imaz ~.

Asi pues, quedaria habilitado el anadlisisrubro por rubro o por partes paralograr, através de
una inversién minima en cada uno, la optimizacion del rendimiento supuesta una magnitud de-
terminada de ventas y, obviamente, las politicas que en cada caso posibilitan no solo ese nivel
de ventas sino la satisfaccion de las demés condiciones que definen su contribucién a mejor
resultado.

La importanciay complejidad de esta incumbencia tradicional del administrador financiero
se magnifica al considerar la existencia de inflacién y las distintas actitudes frente al riesgo que
promueven diferentes niveles deseables de liquidez.

Laimportancia de optimizar la gestion del capital de trabajo, finalmente, se evidencia con ni-
tidez a comprobar que los activos corrientes representan en muchas empresas la mayor propor-
cion de sus inversiones totales (activos totales) y que a su respecto se verifica para todas la vi-
gencia de una aseveracion gque se propone en calidad de principio:

la gestion corriente no convierte en exitoso un plan de negocios mal concebido, pe-
ro puede hacer fracasar un plan correctamente disefiado.

La apreciacion del costo-beneficio de un programa tendiente a mejorar la competitividad a
través de una gestion corriente mas exitosa se ve facilitada al diferenciar categorias de operacio-
nes o de articulos de ato impacto en la determinacion del monto total de la inversiéon corriente
(Disponibilidades + Cuentas a Cobrar + Inventarios de materias primas o mercaderias). Se suele

! Fernandez Imaz, Alberto, Unificacion de renglones de inventario: su significado e importancia, Revista Adminis-
tracion de Empresas t. VI, pags. 831-40
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aludir a estas practicas como enfoque ABC o regla de Pareto que en términos menos académicos
se expresa como & 20 % relevante frente al 80% poco significante).

Una réapida enunciacion de temas fundamental es referidos a cada rubro de lainversion en ac-
tivos corrientes, en muchos casos asociados a fuentes de financiamientos estrechamente vincu-
lados, comprendera seguramente 10s siguientes:

1. La programacion de pagos.

2. El financiamiento de corto plazo.

3. Transacciones en valores negociables

4. Instrumentacion de operaciones de movilizacion de cuentas a cobrar (factorin o finar+
ciamiento estructurado- fideicomisos).

5. Acuerdos para mantenimiento de inventarios comunes y otras alternativas de logistica.

3. JUST IN TIME, UN PARADIGMA GENERICO

Aceptado, entonces, que la administracion de cada rubro del activo corriente debiera apuntar
a trabgjar con un saldo minimo, congruente eso si, con la satisfaccion de objetivos de venta y
resultados, algo que le confiere la calidad de minimo relativo y no de un minimo absoluto. Asi
por gjemplo, & 6éptimo del rubro Cuentas por Cobrar no es € de vender a contado, una forma
segura de minimizar su saldo...Se trata, debe entenderse, del minimo capaz de satisfacer los re-
guerimientos definidos por la politica que la empresa haya adoptado.

Nos preguntamos entonces qué y como hacer para lograr ese minimo. Para responder a ese
interrogante se propone una respuesta que destaque que eso se logra con la generalizacion de un
paradigma referido desde hace tiempo al rubro Inventarios o Mercaderias de reventa, pero que
proponemos generalizar a todos los rubros corrientes: el conocido just in time Lo explicamos a
continuacion.

a) Bienes de cambio. Tratandose de Bienes de Cambio (Mercaderias), ese objetivo se logra a
través del andlisisy justa ponderacion del trade off implicito entre ventajas en rendimiento posi-
bilitadas por menores coberturas del riesgo de desabastecimiento (menor liquidez) y €l impacto
negativo que tendria la ocurrencia de tal contingencia. Entre los aspectos necesariamente impli-
cados en tal balance se cuentan:

Punto de pedido
Tamario de lotes

i6n o
Gestion de Unitarizacion de carga

inventarios
Outsourcing

Layout y logistica en general

De mas esté decir, la empresa es un escenario de decisiones multidisciplinarias, en este caso
con marcada preponderancia de la ingenieria industrial, pero de todas formas, la resultante en
términos de valor se materializa en una apreciacion, medicion y exposicion de naturaleza finan
ciera

Por ejemplo, se podria tratar del establecimiento de pertinentes puntos de pedido referidos a
reposiciones de stock dados parametros de lotes 0 de unitarizacion de cargas (aspectos que por
lo genera prevalecen), lo mismo que frecuencia de visitas de agentes de ventas o de proveedo-
res. Asi por caso tendria un impacto positivo lograr que un proveedor visite la empresa cuatro
veces a mes en lugar de una ya gque, como lo expone la difundida figura expuesta a continua-
cion, ello permitiria reducir €l saldo medio del rubro de 12 a 3 unidades cuando se debe satisfa
cer laventa diaria de una unidad durante los 26 dias que en promedio el negocio abre a publico.
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Unidades

0 0-6 0-26 0-26 Dias laborables

b) Cuentas por cobrar. Si setrata de Cuentas a Cobrar (clientes o deudores) el objetivo se satis-
face mediante la més eficiente gestion del rubro, algo se traduce en lograr que e crédito impli-
cado se convierta en disponibilidades en el menor tiempo posible una vez cumplido e plazo
otorgado (la aclaracion no es ociosa dado que no se trata de lograr un saldo minimo a través de
la venta a contado ...). Obviamente, esto no quiere decir que una venta efectuada con plazo de
30 dias se traduzca en un ingreso alos 30 dias. cualquier observador en cualquier empresa com-
prueba que e pago se efectlia por 1o general con cheques que deben ser depositados y recién
luego del proceso de clearing se tornaré disponible para la empresa. En tal caso, puede que la
venta del jemplo tenga un ciclo de conversion en efectivo de 33 dias, En tal caso se entendera
cobrado just in timetoda vez que ello se verifique en € plazo previsto, sin desvios.

Para que esto ocurra, no es suficiente fijar ese plazo sino cumplir con eficiencia los dos pro-
cesos que determinan la factibilidad de ese cumplimiento 6ptimo: el otorgamiento del crédito y
la gestion de cobranza Estos procedimientos, sus pautas y € contexto siempre influyente son
temas que han merecido otras presentaciones en la exposicion que también incluye ala presen
te.

Los temas involucrados en dicha optimizacion son también variados y como los anteriores
(junto con €llos) representan la actividad que con mayor continuidad reflgja la incumbencia de
la gestion financiera de la empresa. Entre los propios de este rubro en particular son aspectos
salientes los siguientes:

Factoring
Gestion de Financiacion estructurada
cuentas por | Concesion de Crédito - Gestion de cobranza

cobrar Outsourcing

Revision de politicas

Factoring y financiacion estructurada. El factoring es un tema ya corriente, actualizado por
innovaciones en su normativa o en aspectos operativos, como aconteciera no hace mucho con la
factura conformada. Otra innovacion, de mayor trascendencia, que ha ganado gran difusion
desde hace algun tiempo es la de la financiacion estructurada, que suma a la modalidad ante-
riormente citada potencialidad y ventgjas adicionales.

El factoring promueve una mejora en liquidez a través de la movilizacion de activos en car-
terasin gue e monto de lainversion se modifique, como ocurriria en caso de requerirse un prés-
tamo, por gemplo, que incidiria sobre el rendimiento. Implica por lo general €l traspaso de acti-
VOS a otro patrimonio, su administracién por especiaistas, etc. Explicado el mecanismo por €l
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cua se instrumenta el factoring, se dispone de una buena plataforma para introducir €l trata-
miento de una financiacion instrumentada, por lo general, a través de un fideicomiso.

Con la complgjidad adicional implicada por requerir de un vehiculo (el fideicomiso) que
haga posible la transmision de los activos, |a disponibilidad de créditos en magnitud y diversi-
dad que facilite la re-estructuracion de los mismos, sus plazos y su riesgo, la modalidad esta en
condiciones de aportar ventgjas para la empresa originante también adicionales, por caso las
siguientes seglin las comenta Fabidn Pirrone en nuestra cétedra de la UNLP 2

- Incremento de capacidad crediticia

Mejoraen lacalificacion de riesgo

Facilita €l acceso al mercado de capitales y financiero en general.

Beneficios en materia fiscal en base a un tratamiento impositivo especifico y diferencia
(ver anexol)

Eventuales mejoras por separaciéon patrimonial, exposicion en balance, sincronizacion
iNgresos-egresos, etc.

Son estas posibles ventgjas las que explican que hoy puedan darse casos en que un pago en
efectivo impligue una suma mayor que la que habria que desembolsar en caso de aceptarse €l
financiamiento ofrecido.

La concesién de créditos a clientes. El abordaje més tradicional a tratamiento de este factor
determinante del de lainversion en cuentas a cobrar ha enfatizado el andlisis de los aspectos que
determinan la calificacion del crédito concedido a un cliente. Se entiende al respecto que la efec-
tividad de la cobranza depende en muy ato grado de la instancia que necesariamente |le precede,
esto es e otorgamiento del crédito. A las rutinas que debieran tenerse en cuenta por parte del
responsable o supervisor de cobranza le dedicamos e tramo final de esta presentacion por razo-
nes de ordenamiento.

En e andlisis del otorgamiento de un crédito se tienen en cuenta factores como los aludidos a
continuacion:

a) Las‘cinco C': Es generdizado €l recurso alas ya clasicas ‘cinco ¢ que se proponen para
definir el andlisis respectivo:

Capacidad: posibilidad de cumplimiento por parte del cliente. Es un analisis fundamen-
talmente cuantitativo de la situacion y su proyeccion

Capital: se funda en la solvencia del cliente en funcion del valor de realizacién de acti-
vos disponibles libres

Condiciones: Caracteristicas particulares de la operacién en relacién con la evolucion
esperable del contexto

Caucion: garantias que pueda ofrecer el cliente, sean activos propios o de terceros

Calidad: se centra en aspectos cualitativos que traduzcan la voluntad de pago por
parte del cliente

b) Las ‘cinco P’ : También han sido sugeridas las ‘ cinco P, paraaudir a

Persona (honestidad, integridad, capacidad como hombre de negocios)
Propdsito (necesidad atendida, adecuacion de la fuente, condiciones)
Pago (determinacion de su viabilidad a través del cash flow anticipado)
Proteccién (respaldo, garantias adicionales

Perspectivas (condiciones futuras del contexto y de la empresa que puedan afectar
futuros resultados y condiciones de liquidez)

2 Fabian Pirrone, Mercado de Capitales, Banco Patagonia
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c) Andlisis FODA: Otra evidencia de transversalidad entre disciplinas respecto de este tema
es la aplicacion del andlisis FODA gue ayuda a los analistas a dentificar Fuerzas - Debilidades
(factores internos) y Oportunidades - Amenazas (factores externos) a traves de las cuatro com+
binaciones de estrategias diferentes que se exhiben en el gréfico y que se emplean a menudo
para calificar a clientes-empresas.

La estrategia AD: Consiste en minimizar tanto las debilidades como |las amenazas. Po-
dria darse que la empresa requiera re-estructurarse achicandose, asociarse con otra o li-
quidarse.

La estrategia OD: Superar las debilidades para aprovechar las oportunidades. Las debili-
dades puede superarlas dentro de la empresa 0 adquirir las capacidades necesarias afue-
ra (tecnologia, personas claves).

La estrategia AF: Maximizar las fortalezas y minimizar las amenazas. Las fuerzas inter-
nas permiten afrontar o evitar, por gjemplo, las amenazas de un producto nuevo por par-
te de un competidor.

La estrategia OF: Es la posicion més deseable. Utilizar sus fortalezas para aprovechar las
oportunidades. El objetivo de las empresas es transitar desde |as restantes posiciones de
la matriz hacia este cuadrante superior izquierdo.

Factores internos
Fortalezas Debilidades
Factores externos
Oportunidades OF oD
Amenazas AF AD

Las variables que habituamente se consideran como factores internos de la empresa en este tipo
de andlisis son:

Participacion en el mercado
Flexibilidad

Precio

Amplitud linea de productos
Efecto experiencia

Calidad

Cash flow

Cultura

Tamafio

Competencia

Rentabilidad

Ciclo de vida

Concentracién compradores
Segmentabilidad
Tecnologia

Canales

Red de ventas

Promocién y publicidad
Productividad

Costo materia prima Calidad
1&D

Personal

Imagen

Las variables que habitualmente se consideran como Factores externos para medir la
ATRACCION DEL SECTOR o atractivo del sector son:

Crecimiento

Elasticidad precio
Vulnerabilidad a la inflacion
Exportacién

Demanda estacional
Sustitutos

Gobierno
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Cuando a andlisis de puntos fuertes y débiles (factores internos) se le incorporan los factores
externos, bajo la forma de oportunidades y amenazas, se conforma el anadlisis FODA.. En un
segundo paso se determina si su aparicion se verificara en € corto o mediano/largo plazo.

Una vez determinadas las variables del contexto y ubicadas en €l plazo de su aparicion, se
analiza € grado de incidencia del impacto de dicha variable en la empresa. El rango varia entre
‘alto’, ‘medio’ y ‘bgo’

Posteriormente, al impacto establecido se le asigna una probabilidad de ocurrencia asociada
al grado de incidencia (estimada segin € método escogido como pertinente). De ese modo
establecen los siguientes pares ‘ impacto-probabilidad’ que se consideran relevantes para €l aré
lisis:

IMPACTO PROBABILIDAD
Alto JAlta , media?
Medio SAlta,media, baja?
Bajo JAlta , media?

Con estos elementos se puede elaborar un cuadro de sintesis como €l siguiente:

- Corto plazo Mediano/Largo plazo
Impacto Probabilidad

Oportunidades| Amenazas |Oportunidades| Amenazas

Alta
ALTO -
Media
Alta/Media
MEDIO -
Baja

BAJO Alta/Media

Alli pueden ser ubicados en |as celdas correspondientes eventualidades tales como
- Nuevas participaciones u otros cambios en €l mercado doméstico
Exportaciones en laregion o en el mercado global
Dificultades sindicales
Caida o mejora en salario real
Cambios en tipo de cambio o en e sistemafiscal
Instrumentacion de planes de mejora (procesos, producto, capacitacion, etc.)

Clientes vistos como acciones de una cartera (de clientes). Ultimamente, los vinculos entre as-
pectos comerciales y de marketing con los de naturaleza financiera se han visto promovidos por
aplicaciones conjuntas, por eiemplo, referidas a andlisis costo-beneficio implicado en la politica
de crédito a clientes.

En ese sentido, e valor que adquiere la adquisicion de un nuevo cliente o su mantenimiento
no depende sblo de los ingresos que la empresa le atribuya a lo largo de su vida (cuan deseables
son individualmente) sino si 1o son colectivamente en funcidn de su contribucion a la combina-
cion rendimiento — riesgo de la cartera de clientes. Al efecto, se ha entendido que clientes y ac-
ciones pueden ser consideradas como activos riesgosos. en ambos casos resultan ser fuentes
generadoras de flujos de cgja, y también en comun, implican costos de adquisicion y de mante-
nimiento. Pueden reconocerse casos en unos y en otros que generan expectativas de ingresos
mas 0 menos constantes, mas 0 menos importantes, y pueden apreciarse favorablemente unos u
otros en tanto la contribucion al rendimiento-riesgo del  conjunto o de la cartera exhiba signo
positivo.
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En consecuencia se ha sugerido que e valor de un cliente sea determinado en funcion de im-
pactos causados por su incorporacion a rendimiento del conjunto de que se trate y de su volati-
lidad (previsibilidad)®, es decir:

Vaor cliente = f (Rcc, Scc)

donde
Rcc : Rendimiento de la cartera de clientes
scc. Riesgo dela carterade clientes

La medida de tal valor seria el Vvar (vaor vitalicio gjustado por riesgo) a cuya cuantifica
cion se refiere e Anexo 2. Tomado individualmente, por cliente, € Vvar expone e rendimiento
esperado de cada cliente por periodo y su riesgo, medido éste por la magnitud de los desvios que
tal estimacion registre respecto de su rendimiento medio. Pero como componente de una cartera
de clientes, €l riesgo atribuible a un cliente debiera estar referido a su impacto a lavolatilidad de
toda la cartera, algo que en una cartera diversificada es expresado por la Beta de una accién (se-
gun el CAPM).

En ambos casos ‘un activo’ que se comporte de manera muy diferente a de aquellos que
componen el conjunto a que se integra (correlacion perfecta negativa en e extremo) mas con-
tribuye a su estabilidad (ala disminucion de su volatilidad), y viceversa

De ello depende pues que laincorporacion de un cliente a una cartera dada pueda representar
rendimientos (y valores relativos) diferentes segin la Beta respectiva, como se intenta exhibir en
larepresentaci dn expuesta en la representacion siguiente:

Rc

. b=04

Rcc

Revision de politicas. Cambios en el contexto o la necesidad de modificar las condiciones ofre-
cidas plantean la necesidad ke revisar politicas vigentes. En esta instancia la ponderacién de
meéritos de diferentes opciones puede tomar en cuenta el calculo del VAN referido a cada una de
ellas. Una discusion de procedimientos propuestos al efecto ha sido presentada en estas Jornadas
por Juan C. Alonso®.

Nos limitamos agqui a sefidar que la decisién de cambios en politicas de crédito implica re-
plantear € andlisis requerido por una instancia donde se definen politicas y estructuras en un
horizonte de largo plazo en € cual se le reconoce un carécter de menor flexibilidad que las atri-
buidas a |las decisiones operativas o0 de evolucion corriente.

3 Puede verse R. Dhar y R. Glazer, Como manejar el riesgo de su cartera de clientes, Harvard Business Review,
Mayo 2003.

4 Alonso, Juan Carlos, Cambios en |a politica de crédito, XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera,
SADAF, 2005.
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c) Disponibilidades. Tratandose de Disponibilidades se tiene que lograr objetivo de ver satisfe-
chas las necesidades que fundan la necesidad de contar con dinero o cuasi-dinero (motivos tran
saccion, seguridad, prevision, especulacion) con un stock medio minimo.

Esto se logratambién con just in time, en este caso calzando ingresos con egresos, 0 sea que
los ingresos ocurran cuando los importes sean necesarios y viceversa. Se logra a través de la
elaboracion del cuadro proyectado de ingresos y egresos (cash flow) con e método simultaneo
(en contraposicion al secuencial).

En este caso, se podran programar fechas de egresos en oportunidades que no impliquen un
descalce significativo con ingresos que permitan su cobertura sin necesidad de recurrir a otra/s
fuente/s.

En la medida que se cumpla con la mayor efectividad este requisito de smultaneidad o mat-
ching, se mejorard el indicador de rendimiento.

Por otra parte y en cierto sentido paraddjicamente, toda vez que se logre esta optimizacion,
se generard un incremento de liquidez (perjudicando la rotacion y por ende rendimiento). Més
precisamente, se registrara un incremento de disponibilidades, porque e margen de ganancia
gue engrosa su nivel medio no deberia visualizarse Sino en este rubro, ya que no seria necesario
un mayor nivel de inventarios o de cuentas a cobrar, destinos que de darse también perjudicarian
al rendimiento. De alli entonces la necesidad de ‘achicar’ (en sentido de sacar liquido de donde
estd en exceso o0 indebidamente).

Es ésta la mgor opcion, pues atento la gestacion y la naturaleza del mismo, se deberia acep-
tar que se trata de un activo financiado por capital propio, esto es, la fuente de mayor costo rela
tivo, mucho mayor que la retribucion que ganaria con su colocacion como inversion transitoria,
por ggemplo. Esta alternativa solo posibilitaria perder menos...

En efecto, ese inversor ingresd a la empresa por una expectativa (esperanza) de rendimiento
del 30 % por gjemplo, algo que le fue anticipado por los comunicadores del plan de negocios (0
plan empresario). Cuando el éxito permite concretar €l resultado esperado, no debiera demorarse
mas de lo necesario su puesta a disposiciéon 1o que puede incluir adelantos de su distribucion,
aprobaciones anticipadas para proceder a asignar |os resultados a fines determinados, etc.

Desde un punto de vista normativo pues, debe agilizarse en todo lo posible la puesta a dispo-
sicion de dicha ganancia a quienes adquirieron el derecho a su percepcion so pena de perjudicar
sus intereses. Una posible retencion de las mismas procederia sblo en caso de asi preferirlo €
inversor, algo que una asamblea deberia homologar, lo mismo que emplearlas para pago extra-
ordinario de deudas, por gjemplo.

No extrafia que desde la teoria y préacticas contables no se haya difundido este enfoque de la
cuestion: la determinacion de la ganancia no prevé la consideracion de costo alguno para € co-
sto del capital propio, precisamente € costo que corresponde atribuir a la inversién implicada
por la acumulacion de margenes de contribucion en el rubro Disponibilidades si suponemos una
gestion eficiente.

En términos més generales, digamos por Ultimo que este énfasis en minimizar € saldo de
Disponibilidades integra los saldos en efectivo mas inversiones transitorias. En efecto, las inver-
siones transitorias debieran constituir exclusivamente una buena aternativa para mantener liqui-
dez (efectivo) en los casos en que sea estrictamente necesaria seguin o anticipe el estado de in-
gresos y egresos proyectados y que en su programacion no se logre evitar € asincronismo entre
las magnitudes de los ingresos y egresos).

Destacado asi €l hecho de que € saldo de Disponibilidades resulta de mdiltiples factores que
finalmente se traducen en incrementos o disminuciones del mismo, debe asimismo apreciarse
gue también es resultante de aspectos operativos especificos de su gestion, como por g emplo los
gue se mencionan a continuacion:
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Sincronizacién ingresos-egresos
Gestion de Cheques diferidos (mercado de dinero)
disponibilida- | Reconsideracion del descubierto
des Ponderacion Rit Vs. Ke (*)
Puesta a disposicién de los margenes netos (ganancia)

(*) Rit: Rendimiento de inversiones transitorias. ke: Costo del capital propio (duefios)

Financiamiento de clientes vs. financiamiento de proveedores. Ubicamos en este lugar, dedica-
do a la optimizacion de la gestion de Disponibilidades, una resultante de politicas y gestiones
referidas a distintos rubros, un breve comentario sobre dos alterrativas de financiamiento que en
la practica se consideran marginales no obstante recurrirse a ellas con frecuencia. Constituyen,
en ese sentido, variantes de practicas vigentes en respuesta a situaciones también circunstancia-
les. De ambas explicitamos un aspecto clave del andlisis referido a su eventual conveniencia: el
costo implicado.

Costo del financiamiento de clientes. Un ocasional desequilibrio financiero puede alentar la
posibilidad de promover el pago anticipado de deudores por ventas (saldos de cuentas a cobrar).
A ello se alienta con € ofrecimiento de un descuento por tal anticipo. El eventual beneficio de
este recibo anticipado debe tomar en cuenta € costo del incentivo ofrecido, digamos un 10 %
por pagos efectivizados en los primeros 10 dias de ventas efectuados por plazo de 90 dias 'y €
costo del financiamiento de corto plazo a que alternativamente podria recurrir la empresa, por
egjemplo 20 %. Si se trata del importe de una factura de $ 50.000, el célculo del eventual benefi-
cio surgiria de una comparacion como la g emplificada a continuacion:

Cobro a 90 dias segun condiciones vigentes:
50.000 /[1 + (90/360 x 0,20)] = 50.000 / (1,05) = 47.619,04
Cobro a 10 dias segun se pretende:
50.000 (1 — 0,10) / [1 + (10/360 x 0,20)] = 45.000/ [1 + (0,027 x 0,20)] = 44.758,30

En consecuencia, la empresa se perjudicaria en caso que € ofrecimiento del descuento se
concretara'y promoviera €l pago anticipado por parte del cliente. Le convendria recurir a mer-
cado financiero en caso de un desequilibrio transitorio.

Costo del financiamiento de proveedores. Como se sabe, € eventua costo implicito del finan
ciamiento de proveedores debe ser conocido para que desde € punto de vista financiero pueda
ser aceptado. En caso que el pago en efectivo en lugar de las condiciones corrientes genere un
descuento del 10 %, siendo que e financiamiento de corto plazo a que accede la firma tiene un
costo del 20 %, se tendria que rehusar a descuento ofrecido representaria un costo calculado
como sigue:

0,10/ (1-0,10) x 360 / 80 = 0,11 x 4,5 = 0,495

En este caso, resultaria conveniente ignorar € crédito del proveedor por cuanto se estaria
despreciando un descuento del 49,5 % , muy superior a costo del pasivo financiero (0,495 >
0,20).

En términos de |os valores actual es de ambos importes alternativos, se tendria:

a) Pago seguin condiciones de compra vigentes (pago a 90 dias):
50.000 / (1 + (90 / 360 x 0,20) = 50.000 / 1,05 = 47.619.04
b) Pago anticipado:
50.000 (1 — 0,10) / [1 + (10/ 360 x 0,20)] = 45.000 / 1,0055 ) = 44.753,85
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En este caso se aprecia la ventgja para la empresa de un pago que permita obtener el des-
cuento, toda vez que € valor presente del pago anticipado es menor a vaor presente del pago
diferido (44.753,85 < 47.619.04)

La gestion de cobranza. También a este respecto apreciamos un mayor vinculo entre disciplinas
diferentes que participan en la busqueda de la mayor eficaciay eficiencia en la gestion financie-
ra. Para gemplificar el resultado de tal cooperacion en la instrumentacion de procesos tipicos de
la gestion financiera, en este caso la gestion de cobro, se presentan contenidos que con detalle y
fundamentos expone Adridn Gémez®, a la que sugerimos remitirse. Por otra parte, un panorama
de la actividad de cobranza por parte de bancos nacionales en e marco del contexto vigente es
presentado en esta exposicion conjunta por Gregorio Feldman con e apoyo de materia estadis-
tico que se pone a disposicion de |os asistentes.

Formas de la gestion. En primer término deberia quedar definido en procedimientos claramente
expuestos la forma adoptada para su instrumentacion, que puede resultar de la eleccién de una
en particular o de la secuencia dispuesta para etapas de un proceso sectencid.

Dichas formas pueden ser:

Telefénica
- Epistolar
Gestion de A domicilio
cobranza
Personal 0
In company

Formatos positivos y negativos de la gestion telefonica.  Tomando en cuenta la generalizacion
de la gestion telefonica, ya sea a cargo de agentes de la propia organizacion o tercerizada a tra
vés de un call center que aporta ventajas en términos de especializacion y profesionalizacion, se
mencionan algunos aspectos curiosos que reflgan hasta donde llega la busqueda de una mayor
efectividad en esta gestion. Témense en cuenta al respecto los formatos que son sugeridos y
rechazados en la obra ya citada como fuente en este tema:

Despersonalizar: Nosotros, Estudio, Empresa

Formatos . . ) . . ) .

positivos Expresiones determinantes: Aqui y ahora, ya mismo, ¢Espero?, ¢Parael...?
En tiempo presente: el tema es de hoy y su definicién no debe diferirse
Palabras negativas: Deuda, problema, riesgo, deudor

Formatos L . . .

negativos Palabras en diminutivo: tenemos un problemita, lo llamaré en un ratito
Palabras familiares o coloquiales: OK, Cémo va eso? Chau!

Cuidado delasformas. La efectividad de la gestion de cobro se ve influida de manera significa-
tiva por ciertos aspectos que deben ser cuidadosamente observados por los responsables de la
dicha gestion. Asi por giemplo:

5 Adrian Gomez, Hacia una Cobranza Profesional, Novel Editores, 2000.
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Atender rapidamente (3 0 4 tonos maximo)
Saludar con nombre y apellido, Empresa, Agencia
Desde donde se llama

No devolver insultos ni descortesias
Factores de

. No demorar ni hacer esperar por datos u otras precisiones (estar preparado
efectividad P P P ( prep )

Tratar de usted, por apellido

No parecer cansado

Escuchar atenta y respetuosamente
Pocas palabras, claras, precisas

Las ‘tres C' de la gestion de cobro. Toda gestiéon de cobro debe tener como meta esencial la
definicion de aspectos referidos a través de las ‘tres C que inician las palabras clave: cuanto,
cuando y como:

Cuanto... va a pagar
Las ‘tres C Cuando...va a apagar
Cémo.... va a pagar

Las‘2 C' sustitutivas. Para el caso de no poder satisfacer |o pretendido atravésdelas ‘tresC', el
autor que seguimos en este punto sugiere tener bien amano otras ‘dos C' que sirven de reempla
zo circunstancial. Ellas son:

Cuéndo llama (el ausente)
Compromiso (del contacto)

Estadisticas diarias de gestion. Es imprescindible disponer de precisas estadisticas de esfuerzo
o actividad y de efectividad o resultados. Entre ellas:

Llamadas telefénicas entrantes y salientes
Filtros o selecciones especiales

Cantidad de promesas nuevas de cada dia
Cantidad de promesas caidas

Cobranza diaria

Planes de pago concretados (firmados) por dia.
Porcentaje de avance en el logro de las metas
Efectividad en el cumplimiento de las promesas
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Anexo |

31

Tratamiento impositivo de fideicomisos financier os

Deduccion de las

1) El fin de la constitucién tiene que ser la titulizacion de los activos fideicominitidos.

2) Los titulos fiduciarios deben ser ofrecidos mediante oferta publicade acuerdo con las normas de la CNV.

3) Los activos fideicomitidos deben ser homogeneos (a).

utilidades
Impuesto a las | atribuibles a los 4) Los activos originalmente fideicomitidos no deben ser sustituidos por otros tras su realizacion o colocacion (b).
N Requisitos
Ganancias ten?dores de 5) El plazo de duracion del fideicomiso debe guardar relacién con el de cancelacion definitiva de los activos fideicomitidos (c).
certificados de
participacion 6) El beneficio bruto total del fideicomiso se debe integrar tinicamente con las rentas generadas por los activos fideicomitidos o por las
provenientes de su realizacién y de las colocaciones financieras transitorias efectuadas por el fiduciario con el fin de administrar los importes a|
distribuir o aplicar al pago de las obligaciones del fideicomiso (d).
IVA No alcanzado |Cuando los bienes fideicomitidos son créditos, las transmisiones a favor del fideicomiso no constituyen prestaciones o colocaciones gravadas (g).
Ganancia Minima| No alcanzado Los fideicomisos financieros se hallan expresamente excluidos como sujetos pasivos del gravamen. (El impuesto reacae sobre los tenedores de los titulos
Presunta fiduciarios)
Bienes No alcanzado Los fideicomisos financieros no son sujetos del impuesto. (El impuesto reacae sobre las personas fisicas o sucesiones indivisas tenedores de los titulos
Personales fiduciarios)
Impuesto a los Requisitos |25 cuentas deben utiizarse en forma exclusiva en el desarrolio especifico de la actividad y el fideicomiso debe reunir la totalidad de los
créditos y Exent e requisitos previstos para la desgravacion del Impuesto a las Ganancias.
A ento
debltO-S Los déhitos y créditos correspondientes a operaciones realizadas entre el BCRA y las entidades financieras, y las efectuadas entre si por tales entidades.
L__bancarios
Exento Los ingresos devengados por los fideicomisos generados por la tenencia o dispocisién de obligaciones negociables emitidas conforme lo dispuesto por lgf
ley 23.576, en Capital Federal y Provincia de Buenos Aires.
G Fideicomisos de créditos originandos en entidades financieras (f). Igual interpretacion corresponde cuando los bienes fideicomitidos son créditos no
Ingresos Brutos avao originados en entidades financieras.
Convenio Corresponde la aplicacion del Régimen Especial para entidades financieras, por el cual el Fisco de cada jurisdiccion donde la entidad financiera posea
. filiales habilitadas grava la parte de ingresos que le corresponda en proporcién a la sumatoria de los ingresos, intereses pasivos y actualizaciones pasivas
Multilateral ©
Ciudad de Bs. As Los actos, contartos y operaciones derivadas de la instrumentacién del Fideicomiso NO se encuentran alcanzados con el impuesto, salvo
Impuesto de ucad 0€ BS. 7S 113 transferencia de inmuebles.
Sellos Paia. Bs. AS Las cesiones fiduciarias de créditos a un fideicomiso financiero que emita sus titulos mediante el procedimiento de oferta publica, se
cia. Bs. As.

encuentran exentas del impuesto en la provincia.(h)

(@) La inclusion en el patrimonio fideicomitido de fondos entregados por el fiduciante u obtenidos de terceros para el cumplimiento de sus obligaciones, no desvirttia el requisito.

(b) La tnica posibilidad de susticucion admitida es la producida como consecuencia de la mora o el incumplimietno de los créditos. En Los fideicomisos con revolving de créditos no se
verifica el cumplimiento del requisito.
(c) Se aplica para el caso de instrumentos representativos de créditos.

(d) Se admite que una porcién no superior al 10% de los ingresos provenga de otras operaciones realizadas para mantener el valor de dic

(e) Los cheques de pago diferido se consideran créditos. La cesién de derechos de cobro futuros al fideicomiso, la sustitucién de un credito originario moroso por otro y la restitucion
(f) La Base Imponible se constituye por el spread: diferencia entre los intereses devengados por los créditos fideicomitidos y los pagados por los titulos de deuda.

La alicuota a aplicar es la que corresponde a intereses o descuentos.

(g) La alicuota a aplicar es la que corresponde a las entidades financieras.

(h)Las siguientes provincias poseen disposiciones similares: Cdrdoba, Mendoza, Entre Rios, La Pampa y Santa Fe.

Anexo ||

Cuantificacion del Valor vitalicio ajustado por riesgo (Vvar)

El clculo del vaor vitalicio gjustado por riesgo (Vvar) puede ser estimado con aplicacion de
la siguiente expresion segun la referencia ya citada:

Vvar =

donde

Ch

(1+rrrb,)!

Vvar: Vaor vitdicio gustado por riesgo

CFt : Flujo de caja generado por periodo por € cliente
rrr: tasa de rendimiento requerida

t: cantidad de periodos en & horizonte considerado

En e marco propuesto para € andlisis del riesgo de un cliente individual, é mismo depende
de larelacion entre € rendimiento atribuido a la inversion implicada por la incorporacion de un
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clientey e calculado parala cartera en general una vez incorporado €l cliente. Ello equivale ala
Beta del cliente, esto es:

_ Cov(Rc, Rco)

¢ VarRcc

ybcpodriaserbc=1,4,bc=1,6bc=0/4.

De manera similar al andlisis instrumentado a través de CAPM con referencia al mercado
accionario, latasa de rendimiento gustada por riesgo para cada cliente seria en consecuencia

Rcar = bc* Rcc

donde
Rcar: Rendimiento del cliente gjustado por riesgo
Rcc: Rendimiento de la cartera de clientes



