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IN7RODUCCION 

La lldm..i.n.iAUr.ac.i:Vn. 1 in.a.nci.CAa C-1 conAi.d.:,zwia una -'"..W:la de .la ad-::.i.-

n..l.óútacirln. gen.EAai.1 La cLJa.f.. :l.i.c.n..c. ,r.0:1. 01:jcLivo r.iad.JTZ.i..zOA. d pa.f.Aimon.i.o 

de. Lo.6 acciof'LiAla...h md1anLc. La caplaci.ón de /.ondo,~ y 1t.cc.w?..~Od 06.U

n.-i:rhuiolo.!> de La¿, apon.:laci.on~ de caplla.t. y conCiV!La.c..Wn de CIU!.d.iJ..041 

Lo.6 que d~ .6oV?- mane.Jada.; y aplicado.; de munv.a CO"'.A-C.Cla/ ddWui.o 

COOMÜ.na.tt en. /.OIU!lG e/.-ici.4'.n.U!. el. Cap.ila.L de. 7r.af..ajo,, W4 .iJu..Ji'.AA..i.OnlM y 

Lo.t. /LV.u.Liado.;, en i1..aM.>. a La P"'·-~-M:n.1aciLin e ..inlc..:t¡M.Piaci.rln e/....i.ci_l!flÍA'.1 

VCIWZ y opoll...Úul.a de La .in/.OAP:aci.rln ¡wAa una lon:.u 11.a.zo~ dl! deci./J..i.o

""-<>. 

Como 4e m.cn.ci.ona en. el {iÚAAa/.o que cmUCfiic, uno de Lo.; ol/.jc:Liuo-6 

dR. .ici Adm...i.n....i.Lttaci.ón. 'f..i.nanc..U!A.a .c.-ó La coo!ldin.acirln de.l. Capli...a.l. cLc. 7.IW-

8.ajo, ~ decVt., el dc4WtAollo y m~o (lJU110TJ..io40 de. LM aclbJo.J 

y ¡xu,.Wo.6 c.i.A~. 

La cootULinac..b!m de.l Cap.i....tat. de 7A.OA.ajo ~e t..IAwa a cail.o me.cüan.te. 

lo.6 .tlamado-ó eLancn.:lo.; l/.iM..i.co.J cú la Adm-i.n.1 .... ~.t..11ac.i.rln. 1.in.an.c.U.w1 ié.óto.tJ 

.don: 

a) A.n.tii.LJ,.i..ó ¡ i.nan.c.UA.o, 

fi..) P l.an.cacb5n 'f Jnan.c.ic/.a y 

e) Ccn.:úr.cL 'fi..nan.c.lvz.o. 

Pwi.Li.uido d.d Mcho di! que .lo.!> ac.livo.; y Lo.6 pa.!>i.vo~ ciA~ 

han collAado gttan .ünpodanci.a, ddl.i.do a /.aclol'l..C!A como 1n.tl.aei4n, clsz.ua-



1.u.ación, de., y que C-1(.i..ole ~..e ~.to,j en -t.u conju.n.t.o unu -i.clac..i.ó11 .~u -

mam.cn..t..c. CAÚU!clia con e.i. dCAat1.A.0Uo y c11.e.cim.i.a1.lo d"- i!.a C'AfM.R.-)a1 -0.e ;Jr. .. c

.tJen:la (!fl época¿, como la actual, la nccc~.i.dad '1/M.crfl-iullÍ....l!. d.i! .úrlpLanUut 

.t.o.lucione.,j pa/Ul .t.og1UM Ú-CA tinc-~ /unrlrJ.Jlle.n.ta.ll',\ en toda º"ga.rLi.zacióru 

d pfr..Í.mlVLo l'A ~ el .i.mpucto que _,,u/;:.en cli.cho.tJ ac.Livo.~ Ll.q1ddo.1 

rruuLiant.e un co-vieclo .ii!QU.il.iJ],Jr.J..o de l.u hwe,M¡Ón y apllcac.i..ón d.;!. 'ol!~lo.->, 

e.o deciA., atc.an;:a.n. un n-Wc.1. accpiaRJ..c y con.~lanlc. de. Copita.!. de 711aP..a

jo, d 4c.9undo cotW.i.óU en no lt.C.·~la;:. capaci.d.cid ope.tW.l.Wa a .la em.¡uuz.-<-a y 

eL .leA~O mwuz..ja,-l.. con ?.>u1;10 cui.d.ad.o f.u..ti /.u~ de /..llwnc~i.io u 

codo plazo de mCll"Le/UJ. que .6C ª"'cgwtc -!Ju oltlcnc.ión, a.61. como l.a. co11c.vt

tac.i6n ele Lo.6 má..6 DfMopi.ado.tJ. 

En el ¡ui.i.m.CA capJ.lu..t.o1 ..de ana...U.Z.aAd. et. 11ta.1tco i..cón...i.co en el que. 4<! 

CÜU,.enuue.Lue el Capila.l. de 711..Cdajo, .6U concepto, ot:..jeLi.J.Jo de .tiu adm..i..rtiA

lA..a.ci..ón, La JZ.e.laci..ón ex.i-ó:len.le en.úr.e .t.a. ~d y e.l. .tt.Uógo, ~J_ 

como la tú.M¡ul!da de. una comLi.n.ac¡6n dplhn.a ck. Lo-6 ac:Li.lJo.ti y pa.li..uo.6 

c.Utc.ulanúu. pwzn LogtUM .dU m..e.}ott. u:Li..l.izaci.ón.. 

La ~Utaci.ón. 1.i.nanci..cAa del acLi..uo c.Utcul.an.Lc. M e.l. i..cc:a. a 

:Uw:f..aA en eL .6egwtdo cap.Uu.l.o1 UeA-óa 60AL-u! .l.a. .impo.lliancia de La adm..i.

tti...-6t.A.aci.6n dd c/.ec:i.h.•o, .6C. ex.plica po-1.que e.ó neC-e-ócuu'o dc.leAm.in.a11.. y 

man:i..vt4!A. un .tialdo nú.n.,i,mo de. num.er..U/Uo y 412. C4iuclian. hu CAV.L.d..i!.g-ia.4 pa

lla .la loma de. ckc.iA-i.on.eo. 

En. .61!..gundo Luga.11. .t1c. e.6i...u.ri..üui .l.o.6 conCR.pio.tJ, CW"JJ.c:lvú~Li.ca.tJ1 uenla

}04 y duuut.iaja.6 CÚ!. .l.a-6 .LJweM¡one.ti en ua.l.oJt.Ct,, di'..4C.ll..i.ll..U?no ..l.a/.J que. 



.cx.iAWt acf.ua./.m.(!Jtú. M c.f. mCA.cad.o de cLinCA.o, como C.-6 d CMO de lo.t> 

~/-i.cado,j de. la i..cAo/f..vtiÍ.a de La /.crkAaci.ó11, CJC'-'.plac.i.on.l!4 C..OJZccvt-i.aA y 

papel cOrn¿'tci.a.l. 

U 11.mlglón de ci1cn..f.a¿, po11. coC./f..<vt e.Ji et. l.e.-tc&?A pu.n.lo a ..úi.alaA. y ..f>R 

-indi..ca1 el. oG..jl.?.i..Wo de -3u admi.rtL}Ú:.aci.ón, La i.mpo/l..lan.c-i.a de. üu~ po.l.l:t..i

Ca.ó de. CAhLi.to y coi!Aan.za, ~ conó.idvt.ac.loruv.. fXVUl ..la CA:f....Unaci.ón dc..l 

ua.lo11. c/l..ed.il.ici..a cid c.t.ien:lr.., La.j condici.o!U!,j en laó que Je dc.C.l'JI. oio11.

!Ja.tt lod C/tdd.ii.o.d y lo-6 p11.ac..cdir.t.lcni.o.d dr.. cúf....to qu•! ~u_.r/,m.. u.Li.Lizal"~e. 

U .lf.U.lVt.o t-Uza.t. del act...lvo c..Vtcu..l.an.l.e. a con.d.i.d.ell.tvt1 .don. Lo.4 .in.JJCJI

i..wU..o.d, mlYlc.ion.ando el oA.jcLiuo de Au adm..in...i..di.Aac..i6n1 .du.d caAOC.ÚVÚ.dLi.-

cLi~ codo.t> que .tAae cort.-61.go un. t.ajo o aL.to n..ivcl. CÚ!. hu, m..i.&na.61 

cu.../. como un su,tmLi.o de .la.d p/t.Ínci.~ :lécn.i.caA apt.i.ca.C...l..e.6 .en ./.a. aclm.l

n..i...6Uta.c.i.ón cÚ! c.-0le Li.po CÚ!. acl.i.vo. 

ln el i..e.11.Gelt capU.Ld ... o .d~ C4tudi.a .la Adm..i.n.Lóf.Mc.i.ón F.in.anc.úvw c1.ú 

pa-ói..vo c..i.tz.cu.lan.te1 haciendo .tUZ./e..tU?nci.a a hu cucnia.d po11. pa!]U/1.1 expli

cando panque. e.o .la. /.ui!nLe de. 11:.ecuMo..o má.& u.Li.Uzada po/f.. La mayo"Lla de 

.l..a4 l!Alp41.'.,.óa-01 el. oD.jeL.i.uo de -61.1. adm.i.n.idÚtaci.ón1 1.aA c..l.a.4c.6 d..c C/VÚÍ..U.O 

que conccdCYt .l.o--6 p.-taui!l:do!U!.41 Lo,j ,!acúM . .C..J que. cond..i.ci.onan d-i..cho CA"J!d.i.

io,, ../>U-O u&YtÍ.o.}M aL Ae.it. uL.i.Li.z.ada.-l como /u.cnl.e de t-inanc.i..amA..utto y dC 

4E!aL.i.z.a un ctMa ¡vzác.Li.co dond.c -.de puede a¡M ... cc.i.a.,t. .t.a .ú::pol".ian.ci.a de ./!.a.f> 

c.onrli..c....i.on..e..d CAl!rí...iilei.a.-1>. 



Lo.J doCUITU!lti.o-ó po.'t pagaA, .don anaLizado~ pCL'l.a mo~Uw: óLJ,l ueni..aja_,0 

como .¡l.u~ d4! ?lnan~o, ft.-ólurLi.ando la..} opc.lonc..~ que. ~e. /M.e6en.

t.an po.tt nicd.l..o <le. lo~ .d..WÚJl:ad .ll.ancrM .. io y ll.u-'V,,áU.f., .de. h.ao.> ::.l.'./ui..o:.nc..i..4 a 

.h:u. conclici.on..e..(J qu~ c.-liac.h!.c.cn a.mio.d y ~c. e'l(pon1.:. 1U1 ca.Jo p1tdc.Li.co qu.~ 

.(JLwa cor.za i.a.Je pwta ll.}cmpU,.!.i..ca/f..lo-l. 

1.i.n.a.tr..ui.ú -óe iw.c.a. a..íJ.J.-:;..ión. a ÚJ.4 conc..l.u4i.one41 daruú! .dC. conCA.elan. 

.l.o4 ~pe.c.:lo.t. mr4 -ifl:fXJ~ de lo.ó Ú!ma.4 Qu~ .óe r.d.O<ti.dcvr.on. 



CAPITULO I 

EL CAPITAL DE TRABAJO Y SU MARCO TEORICO 

- Concepto de Capital de Trabajo. - Objetivo de la Administra-

ci6n Financiero del Capital de Trobnjo. -. Closificaci6n del Capital. 

de Trabajo. - Rentobilidod y Riesgo, su Nnt.uralezo y Alternati-

vos. - Determinaci6n de la Combinoci6n entre Activo Circulante y 

Pasivo Circulante. 



A. CONC!:PTO DE CAPITAL DE TRABAJO. 

lA administración !innuc:iúra del Capital de Trabajo enmaren la 

part.e circulante de loe nct.ivos y pasivos de la empresa, siendo €st.os: 

el efectivo, las invertiionP-s temporilles en valores, las cuentas por co

brar, los inventarios, las cuentas por pagar y los documentos por pa-

gar. 

El Capital de Tre.bajo est6 formado por el totnl Je o.ctivos circu

lantes con los que cuento una empresa, y se dice que lo misma cuenta 

con Capital Neto de Trabajo, cuando el resultado de ln diferencio entre 

el activo circulante y el pasivo circulante es posit.ivo. 

Desde un punto de vista funcional, el Capital de Trabajo se define 

como los recursos destinados a cubrir el costo de transformoc16n o de 

opere.ci6n, es decir, la herramienta necesaria para poder operar .. 

10 



B. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION F'IHANCIEP.A DEL CAPITAL DE TRABAJO. 

11 Tiene por objeto manejar ndccundmncntc el nctivo y el pasivo 

circulante de una empresa pare mantenerlos u un nivel aceptable y evi

tar caer en es todo de insol vcncla y uún de r¡uiebru. ". ( 1 J 

La adininistrnci6n de activos y pasivos circulontca, requiere una 

especial atcnci6n del administrador financiero, yo. que l!st:oa sufren 

cambios conatantcrnentc ( las inversiones y los recursos se alteren die 

con dia ) y en la mayoría de las ocasiones dichos cambios no son fácil

mente predecibles, debido a que los influjos ( entradas ) , y los desem

bolsos ( solidas ) , no se encuentren perfectamente sincronizados. 

Por lo mencionado en el párrafo que ontcccde y otros factores que 

se analizarán en el desarrollo de la tesis, el administrador encargado 

de las finanzas de la empresa deberá tener presente. que al administrar 

el Capital de Trabajo tendrá que manejar cado elemento ncorde al obje

tivo de lograr un nivel aceptable. 

Si el odmistrador financiero alcanza su finalidod, podr.li. mantener 

la solvencia de lo empresa, lo que permitirá que les funciones de ~ata 

continuen con normalidad, es decir, tener un abastecimiento de materia

les adecuado, cumplir sus obligaciones en formo oprtuno logrando mejo-

(1). ABRAHAM P:EROOMO MORENO. Elementos Básicos de Administraci6n 

Financiera. Edit. ECASA. 4a. Edici6n. 1985. 

11 



res condiciones cretlit.icias de los provec~Orl!s y ocrcedorcs. 

12 



C. CLASIFICACJON DEL CAPITAL DE TRABAJO. 

El Capital de Trabnjo se clnsifica de e.cuerdo o la nplicac:ibn que 

tiene dentro de la empresa, por lo tanto, es nec~1:rn:-io di!erencinr en

tre aqucll<ls que tienen actividades constnntc~ durante todos lOt.1 meses 

de su ejercicio y aquellas cuyas actividadca son d.clicas o de temporn

de, m.encionaremos como ejemplo l1Js indust.rins que producen alimentos 

enlatados y les que fabrican juguetes respectivamente • El administra

dor financiero tiene básicamente dos alternativas a este respecto: 

1.- Capital de Trabajo constante. 

2.- Capital de Trabajo variable. 

El Capital de Trnbnjo constante. tambi6n conocido como regular es 

el que la empresa. utiliza en forma continua para el funcionamiento de 

las operaciones cotidianas y sus necesidades inmediatas. 

Se denomina Capital de Trabo.jo variable al utilizado en la, cmpre

sns que tienen épocas de i:.ayor actividad durante el transcurso de su 

ejercicio a causa de su giro o por presentnrse alguna contingencia~ 

Uno de los ejemplos más usuales debido e su ciclo económico es el 

de 1.a industria juguet:era, lo cual tiene mayor actividad durante los 

meses de Marzo, Abril, Noviembre, Diciembre y Enero, debido a los fes

tividade3 existentes. 

13 
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Durante el resto del año lus ventas cm e!lte tipo de empresas !lOn 

relat.ivamente bnjos y por consecuencia sus cuentas por cobrar también 

lo son, pero al acercarse el periodo de rnnyor octivldnd 5e l:acc ncce.!.Hl

rio el contnr con efectivo para rcnli.:ur lo compro de mat.erlHs primas, 

pagos de salarios, cte.: por lo que se deberá solicitar un préstumo pa

ra cubrir dichas necesidades. ésto se hor6 mediante un finnnciarnient.o a 

corto plazo, logrando a.si el cumplimiento de los actividades sin deme

ritar el Capital de Trabajo considerado permanente. 

Desde otro enfoque• el Capital de Trabajo variable es aquel que 

los empresas requieren paro cubrir necesidades i11caperades, por ejem

plo: los aumentos en los precios de las materias primas en épocas de 

inflaci6n, los estancamientos que pudiesen existir en lns ventes oca

sionados por factores no controlables por le entidad (depresiones eco

n6mices ) , problemas laborales ( huelgos ) 1 competencia de productos 

similares no esperado, surgimiento de contratos especiales no programa

dos con anterioridad, etc. 

14 



D. REIITABILIDAD Y RIESGO, SU NATURALEZA Y ALTERNATIVAS. 

Rentabilidad es una medida efectuado do acuerdo n térciinos moneta

rios que aon el prcducto del proceso productivo, fJOr medio de ésta, se 

puede determinar el éxito o frncnso económico de las empresas• rclncio

nnndo el capital que se ha invertido y lu producción que se realice. 

Se deduce que ln rentabilidad es igual n lns ventas netas menos la 

suma de todos los costos poro producir dichas ventas, obtenilmdose lo. 

siguiente fórmula: 

Rentabilidad • ventas netas - costo total 

Riesgo se define como· lo probabilidad que existe de que una empre

sa acuse insolvencia, es decir, la imposibilidad de ésta para hacer 

frente a sus compromisos con los acreedores cuando las deudas deban ser 

liq~idadas. 

Es importante señalar que el riesgo se encuentra intimnmente vin

culado a los presupuestos y en espccinl al presupuesto del flujo ·de 

efectivo, ya que entre mayor sea la variabi1idad de éstos mayor riesgo 

existirá. 

El Capital Neto de Trabajo se utiliza como medida para determinar 

el riego existente en una empresa. rc1ncionándose de la siguient.e for-
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l.- Entre mayor sea lo cantidad de Capital Neto de Trabajo, 

existirá 1:1enor riesgo. es decir, lu empresa tendrá una mayor liquidez y 

por lo tanto su probabilidad de insolvencia disminuirá. 

2.- Si la cantidad de Capital Neto de Trabojo ea baja• existi

rá un riesgo mayor• es decir• la empresa tenJrá una ml!nor liquidez y 

por lo tanto su probabilidad de ser insolvente au:nenturá. 

Es determinante conocer la manera en la cual puede lograrse el au

mento de utilidades en las empresas• ya que de esta forma será más fá

cil para el administrador financiero alcanzar su objeti\'O de un correc

to manejo de le relación rentabilidad - riesgo. 

A saber existen dos for1Il8s de aumentar las utilidades en los em-

presas: 

a) Incrementando los ingresos. 

b) Reduciendo los costos. 

Al hablar de incrementar los ingresos y reducir los costos se lle

ga al concepto de productividad, esta ha sido uno de los retos a que se 

ha enfrentado el ser humano en todas las épocas y en todas sus activi

dades, desde el punto de vista de la administraci6n financiera es una 

responsabilidad intrinseca a los niveles direccivos y gerenciales, por 

lo tanto el administrador financiero deberá buscar la eficiencia y la 

eficacia, es decir, hacer lo que debe hacer y hacerlo en la forma 
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correcta. 

Pera lograr la pro.ductividad se t:endr6 que realizar un esfuerzo. 

que deberó ser constante para alcan:::nr la c::etu de ucili:car los recursos 

en forma 6pt:ima y sat:isfnccr las nc&uai~ades del mercado en el que se 

compite, dando esto como consccuencio, la afluencia de moycres ingre-

sos. (2) 

(2). Ejecut.ivos de Finanzas. Octubre 1981. 
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E. DETERMINACION DE LA COMBINACION ENTRE ACTIVO CIRCULANTE Y PASI

VO CIRCULANTE. 

Una de las decisiones mlis importantes que deberá. tomu.r el adminis

trador financiero al desempeñar su labor, es la de determinar lo combi

nacilm 6ptima. entre el activo circulante y el pasivo circulante, en 

otras palabras lo anterior se refiere o como utili:z.ur el pnsivo a corto 

plazo como fuente de financio.miento del activo de lo misma nat.ureleza. 

En la actualidad l.as empresas utilizan tres m6todos: 

a) Dinllmico o liberal. 

b) Estático o conservador. 

e) Mixto ( combinoci6n de los m~todos anteriores ) • 

El m~todo din6mico, tiene su bese en el supuesto de que los acti

vos circulantes deben ser finonciodos en su totalidad por pasivos cir

culantes, por lo tanto, las necesidades temporales o estacionales de 

fondos en las empresas se cubrir6n con pasivos o corto plazo. 

El mbt.odo conservador, indica que el act.ivo circulante y el. aceivo 

fijo deben financiarse con fondos provenientes en su totalidad del pa

sivo fijo, utilizando el financiamiento que otorga el pasivo circulante 

solo para emt!rgcncios o i.mprevistos, de tal suerte, que el pasivo fijo 

se utilizará tanto para requerimientos permanentes corno pa-rn temporales 

o estacionales. 
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La decisi6n de poner en práctica este m6:todo, mont:endrá un alto 

nivel en lo referente a Capital de Tr<ibnjo, lo cual ocasionará menor 

rentubilidad y por consiguiente un menor riesgo. 

El mé.todo conservador a comparnci6n del rnút.odo dinámico tiene un 

costo mayor• ya que al plantear Únicamente como fuente de financiamien

to el pasivo fijo se requerirá el pago de intereses. 

La tercero alternativo es uno combinación de los dos mktodos ex-

puestos con anterioridad, siendo esta la roAs utilizada por las empre

sas. {3) 

(3). LAWRENCE J. GI'IliAN. Fundamentos de Administraci6n Financiera. 

Edit. Harln. 3a. Edici6n. 1986. 
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CAPITULO lI 

ADMINISTRACION FINANCIERA DEL ACTIVO CIRCULANTE 

- Efectivo. 

tas por Cobrar. 

- Inversiones Temporales en Valores. 

- Inventarios. 
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A, EFECTIVO, 

Por efectivo se entiende el dinero que tiene una em¡1resn en su ca.

ja o en cuenta de cheques, el cual es utilizado para le rea1izaci6n de 

sus operaciones. 

A.1. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DEL EFECTIVO. 

11 Tiene por objeto manejar adecuadamente el efectivo en caja y 

bancos para pagar normelmente los pasivos y erogaciones imprevistas, 

aoi como reducir el. riesgo de una crisie de liquidez. 11 .(4) 

Al mencionar el manejo adecuado del efectivo dentro de la empreso 1 

se debe hacer referencia n la determineci6n de un saldo minimo y a la 

disminuci6n en lo posible de los costos de mantener éste. 

A.2. MITTIVOS FUNDAMENTALES PARA p0SEER EFECTIVO. 

Las empresas tienen lo. necesidad de poseer efectivo por tres m6vi

les básicos que son; 

a) Transaccionesª 

b) Precauci6n. 

e) Especulaci6na 

{ 4), ABRAHAM PERDOMO MORENO. Obra cieada {l). 
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Cuando se dice que lo empresa mantiene ofectivo paro sus trnnsnc-

ciones se refiere a las operaciones ordinnriea. es decir• cubrir los 

diferentes compromisos que surgen n diario en los negocios, como son ln 

compra de bienes y servicios, par ejemplo: la odquisici6n de materias 

primos, pago de sueldos y salarios, egresos por concepto de impuestos, 

et:.c, 

Al hablar de la necesidad de mantener nctivos liquidas par concep

to de precouci6n, se encuentra su explicaci6n a causa. de lo inccrtidum-

brc existente en el pron6stico de lns salidos y entradas de efectivo, 

rez6n por la cual, en los empresas se debe mantener numerario suficien-

te pare hacer frente n contingencias tales como huelgas, peros, incen-

dios, etc. 

El tercer motivo poro poseer efectivo es la especulaci6n y tiene 

su fin en el hecho de capacitar a le empresa. poro el aprovechamiento. de 

oprtunidades tales como: compras con buenos descuentos. cambios de pre-

cios en activos típicamente financieros, etc. 

Es importante aclarar que en ln economía de nuestro país, en donde 

las tosas de interbs que ofrecen les diferentes alternativos de inver-

si6n ( CETES, PAGAFES, petrobonus, oceptociones bsncnrias, papel comer-

cial, depositas bnni::arios, etc 1 ), se encuentran por debajo del indice 

inflacionario, es poco aconsejnble el mantener efectivo con fin especu-

lativo. 
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A. 3. DETE!U1INAC10N DEL SALOO Ml?IINO DE EFECTIVO. 

"Debido a la importancia 'lUC el efectivo n adquirido l!O los últimos 

años en -nuestro pnig a cauao dc los difcrcntcn probl~mas económico~ por 

los que atravesamos ( alto influci6n, (altc1 de recursos, dcvuluac!Ón de 

la moneda, cte. ), es necesario i1uc el administrador financiero dedique 

especinl inter6s al mnncjo del numerurio, plunc.:í.ndasc ndc>cundnmente el 

estnblccimicnt.o de un saldo óptimo de efectivo, el cuill se debe deter

minar annlizondo loa ingreso~ y egresos de la empresa, o sea, la co

branza y los pagos. 

los factores blisicos que influyen en dicho determtnnci6n del soldo 

6ptimo son los siguientes: 

n) Las necesidnd~s de numerario que permitan o ln- empresa 

el desarrollo de sus operaciones. 

b) La eficiencia en la ndministraci6n del efectivo. 

e) La.s condiciones que establecen los bancos referentes a la 

reciprocidad en la cuenta de cheques, ea decir, el saldo m!nimo que de

ber& permanecer en la institución pare evitar el cancelamicnto de dicha 

cuent.a. 

Es importante tomar en consideraci6n que la reciprocid11d depender6. 

de las relaciones que se mo.nteng11n con el banco. asi como la importan

cia y referencias de la empresa en cuesti6n. 
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La meta del administrador financiero es operar con un saldo minlnio 

de efectivo, por consiguiente se debe plnncur odccuo.dnmcntc lo cnntidod 

de numerario que permita a lo entidad el cumplimiento de los pagos en 

los fechas programadas ( vencimiento de los pasivos ) , odernúe de pro

porcionar a ln empresa una cantidad de dinero adiciono! que ae conoce 

con el nombre de " margen de seguridad 11 (5) o " colch6n finnncicro " 

(6), que se utilizará pnrn el cumplimiento de pagos no previstos o bien 

por pagos programados cuando no se disponga de los cnt.radea presupues

tadas. 

Por su importencin, se ho.n desarrollado diversos t6cnicos que per

miten la determinoci6n de un saldo minimo de efectivo, el nivel óptimo 

de fondos es: 

11 El minimo de efectivo en caja y bancos que necesita una empresa 

para el desarrollo normal de operaciones, más un porcicnto ndicional 

parn imprevistos denominado colch6n íinnnciero 11 (7) 

Formula: 

Nivel Optimo de Fondos • ( desembolso anual de efectivo / rotaci6n de 

caja ) + % de colch6n financiero 

(5). LAURENCE J. GITMAN. Obra citada (3). 

(6). (7). ABRAHAfl PEROOMO MORENO. Obra citada (1). 
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tOtlll dt~ t.rtlU!H\1,1._l{1n th• Ju t .. ~lt•u 01!._¡t1h11\\¡;, 

donde: 



iC/2 .. costo de oportunidml por m~ntener un snld.o promcJio de cfC'ctivu 

que es igual a C entre 2. 

El objetivo del mét.odo de Baumol es: Ln det.crmina.ci6n de ln m.ogni-

tud 6ptima de efectivo que se tome del prl!~t.omo o que se retire de ln 

reserva, lo cual se conoce empleando 111 siguiente 1?cuaci6n: 

Magnitud Optima de Efectivo .. V (2bT/i) 

Ejemplo: Una empresa desembolsa dinero por un total de 

100'000,000 de pesos en un periodo, el costo de oportunidad cnlculedo 

en bese a los rendimientos de los papeles del Estado es de un 40%, 

existiendo un costo fijo para cado opereci6n de $ 100,000 pesos. 

Determinar: 

e) Lu magnitud 6ptiinn de efectivo, 

b) El costo total de transacci6n. 

Solución: 

a) Magnitud Optima de Efectivo • VC2*100,000*100'000,000)/ .40) 

Magnitud Opti!OQ. de Efectivo ... $ 7'071,068 

b) Costo Total de Transacci6n ,. (100,000*100'000,000)/7'071,066 

+( .40•7 '071,068)/2 

Costo Total dc·Tro.nsacci6n • $ 2 1 828,427 

El presente m6todo tiene a.lgunos supuestos que limitan su aplica-
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ci6n, entre los cuales dcstacan:(B) 

L- Los desembolsos deben acr continuos a travl!s del tiempo. 

2.- No considera lo posibilidad de entrz:Hlas inesperadas de efectl-

vo. 

3.- Los costos son constantes. 

4.- No se tome en cuente lo intcrdependr.mciu entre los pedodos. 

En une economia como la nuestra en lo que? contln~amente se encuen

tran cambios en todos los factores, el m6todo de Bnumol es poco aplica

ble y se recomiende su utilizaci6n en per lodos censuales o semanales 

pera contrarrestar lo incertidumbre en las vorincloncs econ6micss. 

Un m6todo más sencillo para el establecimiento del nivel 6ptimo de 

efectivo consiste en fijarlo como un porcentaje de las ventas, por me

dio de lo f6rmula siguiente: 

Nivel Optimo de Efectivo ... ( ventas ) ( % de ventas ) 

Ejemplo: Una empresa desea mantener un saldo de efectivo del orden 

del 10% con respecto a las ventas que son de $ 100 1 000,000 de pesos por 

periodo. Determinar el saldo. 

(8), GEORGE C. PHILIPPATOS. Fundamentos de Administraci6n Finan

ciera. Edit. McGra\./-Hill. lo. Edici6n. 1979. 
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Nivel Optimo de Efectivo• (l00'000,000)( .10) 

Nivel Optimo de Efectivo "" $ 101 000,000 

Amén de la utili2:aci6n de los diferentes métodos, el administrador 

financiero deberá realizar una adccuaci6n de éstos a ~·,"u empresa, es de-

cir-, considerar tanto los factores internos como externos para crear su 

propio modelo, yn que de su habilidad paro captor el entorno econ6cúco 

que lo rodea dependerá en gran medida el éxito de su gesti6n. 

A.4. COSTOS OCASIONADOS POR MANTENER SALDOS DE EFECTIVO. 

Cuando se abandonan oportunidodes lucrativas de inversi6n por man

tener un saldo de efectivo, por ejemplo, la compra de valores, títulos 

o para ampliar les cuentes por cobrar, inventarios, etc., se dice que 

se tiene un " Costo de Oportunidad ", que puede definirse como: 

" Tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa disponible. Es le 

tasa m&s alta de rendimiento que no se ganará si los fondos se invier

ten en un proyecto pnrticular 11
• (9} 

Ejemplo: El Costo de Oportunidad de mantener un efect.ivo mínimo de 

operaci6n por $ 100'000,000 de pesos para determinada compañia es del 

orden del 10%. Determinar dicho cost.o. 

(9). J. FRED WESTON y EUGENE F. BRIGHAfl. Fundamentos de Adminis-

trac.i6n Financiera. Edit. Interameric.ana. 5a. Edición. 1985. 
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Costo de Oportunidud "" ( 100 1 000,000) ( .10) 

Costo de Opon.unidad .. $ lü'000,000 

Otro costo a.1 müntener un saldo mínimo de efectivo es el que se 

genera el no cancelar el co~to y riesgo fin.mcieros que se deriven o 

cause de la deuda en pasivos circuluntcs de lu entidad, 

Existen diferentes tipos de costm1 que nacen de mantener efectivo, 

el administrador financiero deberá ponderar la situaci6n ccon6mica que 

afecta directamente a lo empresa de su interés y mediante la ayuda de 

los métodos explicados en el punto anterior, elaborar nquel que deter

mine la cantidad 6ptima de efectivo. 

A,5. ESTRATEGIAS DE ADMINISTRAClON DE EFECTIVO. 

Paro alconznr el objetivo de unn razonable odminist.reci6n finan

ciero en cuanto n efectivo se refiere, el administrador financiero de

berá aplicar diversas estrotegioa, entre las cuales destocan: 

a) Demora en pagos.- Consiste en dilatar los pagos a los 

acreedores sin doi'iar la reputaci6n crediticia de ln organiznci6n. 

b) ,\ument.o en rotoci6n de inventario~- Paro lograr este punto 

se pueden aplicar varios procedim1entos como: l) Disminuir el clclo de 

la materia prima, mediante la aplicaci6n de técnicas eficientes en el 

control de los inventarios; 2) disminuir el ciclo de producci6n, en ba-
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ae a fijar los cursos de acci6n en formo concreto, e.stablec!emlo los 

principios. 111 secuencia de operuciones, asi co1:io cna progruraación y 

t:écnicns de producci6n mhs eficientes;(lü) 3) Aumentar la rotación de 

los productos terminados, por mt::dio de un mcjur pronóutir.:o <l"! vento1:1. 

e) Disminuci6n del pln20 de cobranz.o .- Por mcdic.i de descuen

tos en efectivo por pronto pago, polit:icus de crt'.!dito en Íónt..i m.ls res

trictiva y de cubranzo más dinámica, as! como una mejor selección de 

clientes, etc. 

En los incisos anteriores, han sugerido diversas estrategias 

administra'tivas encaminados o. lograr uno adecuad& oplicaci6n del efec

tivo, cabe señalar, que cada empresa t.iene una realidad distinta por lo 

que 1 el administrador financiero deberá estudiar a fondo las caructc

risticas de su organiznci6n con el fin de implementarlas en forma razo

nable a su entorno ccon6mico. 

(10). AGUSTIN REYES PONCE. Adl!linistraci6n de Empresas. Tomo I. 

Edit. Lio.usa. la. Edici6n. 1966. 
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B. INVERSIONES TEMPORALES EN VALORES. 

Lns empresas realizan invcni:i oncs tempor<1lc5 en valores con el f 11\ 

de no tener el dinero ociofio 1 

remdimiento 1 de tul form!l qu~ 

1iectt·, lo lnviP.rten p!lra ohteuer un 

upru·;.,;chc ha~L.:\ el último momento de 

la poscsi6n de numerario, por ejemplo: !Iociendo coincidir le fecha de 

pago a los acrcedorc!J con ln del vencimiento de la in'lersi6n. 

Las caractedsticas principales que el administrador financiero 

debe buscar en las inversiones temporalea en valores son: 

a) Seguridad de capital. 

b) Liquidez. 

e) Buen rendimiento. 

d) Posibilidad de programarles. 

En el roedio econ6mico mexicano, el mercado de valores registr6 un 

crecimiento sin precedente a partir de 1983 ( por la nncionaliza.ci6n de 

lo banca y por la rcstricci6n de lo!-1 créditos bancarios ) el cual fué 

interrumpido por el desplome de Octubre de 1987 1 donde el Ílldice de 

precios y cotizaciones pas6 de 373216 ( 6 de Octubre ) u 86606 puntos 

en Enero de 1988, sin embargo el mercado se ho recuperado considerable

mente en el primer semestre del año y existe un movimicnt.o considerable 

en lo rcferent.c a los inversiones temporales en valores.(11) 

(11). Consultorio Fiscal. Edit. F.C.A. Mayo 1988. 
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nociniento de los pn.:icipales ins:.:-u::tcnto.s J.:- ir.',ersHm.:; c1.n·t1;1 ptn..:o 

por parte de todo nd:::inistr.:i.Jcr :.:.n:~•1c!...:n' -<:.;.~J..-~ .. -~~ w:ltt•:tct" rendii:.len

tos de los recursos de tesoreriu. 

En 101:1 punt.o~ lLl., B.: •• y B.3. se .J.~:nli;:nrán, los prtncip,'tlcs 

caracterÍ!'ticas, V':!ntuju,,; y dt.>sventnjns que desde t.•l punto dl! v1~t11 in

\·ersión oirecen los Certificados de la Te~rnrer{<t de lo FNlcr,1c16n, lu:i 

aceptaciones bancarias y el papel comercial, 

B.!. CERTIFICADOS DE. LA TF.SORERIA DE LA FEDERAClO:i. 

Los Certificados de la Tesorería de ltt Fedcraci6n ( CETF.S ) apare

cieron por primera i:ez en México en 1978. 

Los CETES son titules de crédito al portador, por medio de lo!I 

cuales se establece ln oblignci6n del Gobierno Federal de cubrir una 

cantidad de dinero, en una fecha previamente establecido. 

La Secretaria de Hacienda y Cr6dtto Público es la encorgoda de 

realizar la emis16n de los CF.TF-ll y c-1 &wco Je N..'ix.ico tuncionn 

agente en lu colocación y redención de dichos w1 tares, 

Los CETES tienen un valar nominal de? $10 ,000 peso!!, amortlz.ublct> 

mediante una sola exhibici6n al vencimiento establecido pnr1J C.'Jdo ~rui

s:i6n. 

32 



El rendimiento que los CETES otorgan a su poseedor. !Ion el resul

tado del diferencial entre el precio de comprn y su volar de redenci6n 

al vencimiento de la cmisibn. 

Las cotizncionea para precioa de compra y venta se determinan li

bremente pQr el mercado. 

Los CETES son instrumentos financieros que contienen básicamente 

tres ventajas: 

a) Son una inversi6n segura, prácticamente sin ningún riesgo, 

a causa de que tienen el respaldo del gobierno federal. 

b) Tiene lo posibilidad de ser vendidos aún antes de la fecho 

pactada para el vencimiento de In emisl6n, a un valor que será estable

cido en el momento en que se efectue la vento y que por lo general es 

mayor al precio en el cual se adquirieron. 

e) Su liquidez es excelente, los CETES se pueden convertir en 

dinero en 24 horas. 

Como desventajas se encucntrnr.~ (12) 

a) No cubre los riesgos ocasionados por inflaci6n o dcvalua-

ci6n. 

(12). ROSA MARIA ORTEGA O. y EDUARDO VlLLEGAS U, El Sistema Finan

ciero Mexicano. Edit. P.A.C. la. Edic16n. 1985. 
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b) El est.ablccimicnto de relaciones bnncurias prbvias 11 cré

dito no se puede formular. 

l.ea persones fi9icns se encuentran exentos de ccalquh~• impuesLo 

en lo referente u los rendimientos ¡ior concepto de lo operación de com

pra y venta de CE:TES¡ paro las personas morales lo~ rendimit:!ntos obte

nidos son acumulBbles nl ingreso grnvable. 

B. 2. ACEPTACIONES BANCARIAS. 

Las Aceptaciones Bancarias son titulas de cr6dito ( letras de cam

bio ) , endosados o girados por las empresas o su propia orden y acepta

das por un banco. 

Se originan en un crédito en cuenta corriente que las sociedades 

nacionales de crl!dito otorgan a las empresas emisoras. 

Financieramente lns Aceptaciones Bancarias son un instrumento de 

financiamiento e inversi6n a corto plazo, cuyo finalidad básica es apo

yar laa nccesidode~ J.e capitnl de trebRjo. 

Las Aceptaciones Bancarias tiene la posibilidad de ser colocadas 

forma directa por el Banco entre su propia clientela o por medio de 

una casa de bolsa. 

Entre las principales ventujas que las Aceptaciones Bancarias ofrecen o 
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los inversionist.as se encuentron: 

a) Por medio del respaldo de loa buncos uceptonteo y lu firmn 

de la empresa emisora, se proporciona alt.:; ~cgur:idad a ln inversi6n de 

Aceptaciones Bancarias, por lu. cuol, el mercado sccundnrio de estos va

lores es muy atractivo. 

b) El rendimiento es considerablcment:e superior al ofrecido 

por los papeles del Estado. 

Las desventajas que presento este tipo de inversi6n son: 

a) No cubren los riesgos ocasionados por infloci6n o devalua-

ci6n. 

b) La liquidez oerá de acuerdo al vencimiento. 

El régimen fiscal que se aplica a las operaciones que se realizan 

Aceptaciones Bancarios, varia de acuerdo a la personalidad juridica 

de quien lleve o cabo las operaciones. 

Los ingresos de los personas morales que emanen de operaciones con 

Acep~aciones Bancarias se consideran acumulables poro cíectos fiscales. 

Las personas fisicas se encuentran sujetas o una ret.enci6n del 21% 

sobre el primer 12% de rendimiento. 

Las Aceptaciones Bancarias tienen la carncteristica de no causar 
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t;?n ninguna de sus fases el impuesto ol vulor egregado. 

D.3. PAPEL C0:1ERCI,\L. 

El concepto de Papel Camen:iul, .se ut1lízu paro jdentl.ficar ln.a 

operaciones de eré-dita a corto plazo que se cfectuan entre lus propias 

ccpresas, teniendo el objetivo de colocar los excedentes temporales de 

tesorería de una de ellas, deseando obtener un mayor rendimiento, pues

to que la empresa oferente de Papel Comercial, deberá dt! cubrir una 

pi-ima adicional a las tasas de interés pasivas que se encuentren en 

el mercado. 

Dentro del mercado de valores encontrnmos dos modalidades de Papel 

Comercial, el Bursátil y el Extrabursátil, se diferencian en el hecho 

de que el primero es emitido por empresas que tiene acciones cotizadas 

en la Bolsa HC!xicano de Valores ( l *) y el segundo es emitido por una 

empresa que puede tener o no acciones cotizadas en dicha Bolsa. 

La empresa que canaliza sus excedentes de efectivo, se convierte 

en acreedora ( tomadora ) , y la empresa que recibe los recursos moneta

rios ( oferente ) , se convierte en deudora o acreditada. 

(l*). Las empresas que tiene acciones cotiz.ddas en la Bolsa Mexi

·cana de Valores se denominan empresas públicas, existen 300 y de estas 

solo 130 son activas. F:uente. Expansi6n. Octubre 1987. 
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Los tomadores de Papel Comtirciul. son emprusas ( pueden ser tam

bién personas fislcas ) , con excedentes en tesoreria que deseen inver

tir a corto plnz.o. 

Ventajas que se oírecen nl inversionista: 

a) Debido a que presenta mayor riesgo, ofrece mejores tasa& 

de rendimiento que otros instrumentos de inversi6n. 

Las desventojns de este tipo de inversión son: 

a) En cuanto al aspecto seguridad, no tiene una. gnrnntia es

pecifica y los recursos invertidos Únicamente se encuentran respalda.dos 

por la confianza que los inversionistas depositan en la empresa deuda-

b) Tiene menor liquidez que las aceptaciones bo.nco.rias y las 

CETES, 

Para las personas fieicas, los rendimiento obtenidos mediante ln 

inversi6n en Papel Comercial reciben ·.::!l mismo trato que cualquier in

versi6n en une sociedad nacional de Ct""~dito, mientras que para lns per

sonas morales l.os rendimientos son acumulables pare efectos fiscales. 
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C. CUENTAS POR COBRAR. 

l..ns cuentas por cobrar, representan t:l derecho d.e ~obro que tiene 

una empresa con respecto u un cliente, nl cuL~l le son proporcionndoa 

bienes o servicios, mediante un crédito, 

El cr&dit:o se ent.iendc como la confio.nzu que otargu una pcrsonn a 

otra t;!'n la venta de mC?rcnncins, servicios o préstamo dt: numerario, n 

cEUD.bio de una promesa de pago a nmlizar en el futuro, 

En las diferentes operaciones de crédito el vendli!dor o prcstnmistu 

correrá siempre un riesgo en la promesn de paso, yn que aún los deudo

res de mayor solvencia y dignos de confianza tendrán ln posibilidad de 

fallar debido a una contingencia, en base n lo unt.er1or es importante 

para el ejecut.ivo financierb que antes de ·realizar una transacción .c:re

ditícia, euanti!ique y compai:-e ln gananci.a que pudiera obtenerse centra 

los riesgoS de pf:rdidu que se cor ron. 

C. L OBJETIVO DE LA ADNINISTRACION FINANCIERA DE LAS CUENTAS 

POR COBRAR. 

Determinar los lint?amientos para la fijnci6n de las polit.icns de 

crédito, los términos ctedit1cios y la.s politices de cobranza que se 

deben aplico.r para concretar las ventas de la emprcsn. disminU}'endo al 

mismo tiempo las p~rdidas oc.usionadas ¡mr cuentas malas, gastos de co

branza y cost.os de oportunidad. 
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C • .2. POLITICAS DE CREDITO. 

Por norma .se ene.lende todo scñalnmicnc.o irnper.1tivo du ulgo que de

be realizarne. nea de cnráct.cr gcn~rico o <"'>pecifico. 

Las normas genérice.s son lus politicns. cstns ne definen como los 

criterios generales que tienen por objeto orientar la::i acciones, dando 

un margen de actuaci6n a los encargados Je uplicarlas para que obren de 

acuerdo a su experiencia y conocimientos. 

Las normas espcdficas son las reglas e indican lo que debe hecer-

se. e::itableciendo un dicernimiento concreto a seguir. 

Las políticas de crédito de una empresa determinarán los criterios 

y lineamientos básicos en loa cuales se apoyará el administrad~r finan

ciero para determinar la concesi6n y monto del crédito o otorgnr e un 

cliente. 

Si la empresa tiene una política de crédito restrictivo. es de-

cir • se les concede crédito únicamente n los clientes fuertes vistos 

bajo el enfoque financiero. se aumentará el valor presente de las ven-

tas debido a que el importe de las mismas se recihlró de inrnedioto • .:.e 

anulan los gastos del departamento de crédito y cobranza, se elirniner6 

el riesgo por cuentas incobra~les y se podrán ofrecer mejores precios 

de venta a causa de los ahorros antes señalados. 
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Lo mencionado en el párrafo que antecede, en primera instanciu po

dría considerarse el camino óptimo A seguir, pt!-ro si se a011li;rn dct.cmi

demente y se aplico a las condiciones act.oales dt.= lo cconom!.n, donde 

los compradores no tienen la capac:idad de efectivo porn hacer ft"ertte n 

pagos ul contado y lns condiciones del mercado 8e determinan en forin'3 

competitiva donde otras empresas sl ofrecen condiciones crediticitrn, se 

deduce que las pérdidas ocasionadas a consecuencia rJcl bojo volúnicn de 

ventas por no otorgar cr~dito sobrepasarán en grnn medida u los gastos 

que se anulen. 

Si la empresa otorga condiciones de cródi to m6s accesibles .u sus 

client:es incluyendo a los de alto riesgo, sus vent.os aumem:arán y en 

consecuencia la inve['si6n en cuentas por cobrar y las pérdidas por 

cuentas. incobrables lo harán también, en las circunst:oncias-

Como se ptlede observar, formular pol1ticas de cr6dito que maximi

:z:en las utilidades de la emp['esn no es sencillo, el ndministradoc fi

nanciero deberá estudiar a profundidad los factores que le permitan la 

opt.imizeci6n. 

l.,es variables más comunes en las cuales se apoya el administ.-rodor 

financiero para determinar ln posibilidad de ampliar e> restringuir sus 

normas de crádito son: 

a) Volfunen de ventes: El aumento de los lineamientos del cré

dito, deberá generar un aumento en le.a ventas y por consiguiente habrá 
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cambios en la.s utilidades por los ef~ct:os en ingresos y costos. 

b) Inversión en cuentas por cobrar: Entre rnns ulto sen el ni

vel de las cuentas por cobrar, mayor será el co~to de su administro

c16n. 

c) Gastos por cuentos incobrables: La probabilidad o riesgo 

de tener una cuente incobrable al disminuir las restricciones crediti

cios. aumentará en proporción nl incremento en cuento.a por cobrar. 

Para demostrar en forma práctico los procedimieOtos que se reali

zan en le determinnci6n de las variables mencionadas con anterioridad, 

y su influencio en la aceptaci6n o rechazo de las pal!ticas de crédito, 

presenta el siguiente ej~mplo: 

La empresa " C.A.S.L. 11 S.A. de C.V. Cuyo giro es la venta de 

computadora y periféricos• desea aumentar sus ventas en el renglón de 

11configuroci6n básica 11 en un 25%, paro lo que establecerá una nueva 

poli tica de crédi t~ • incrementando el periodo de cobranza promedio de 

30 a 60 d!as. 

Para realizar el análisis del cambio propuesto se proporcionan los 

siguientes datos: 

Condiciones actuales 

- Ventas durante el periodo por S 160'000,000. 

- Número de unidades vendidas 80. 

- Costo variable por unidad $ 800,000. 
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- Costos fijos totales $ 10'000,000. 

- Periodo de cobran.za 30 dios. 

- Gastos por Cuentns incobrables 1% de !ns ventas. 

Condicione:::; del prcnupuc$to 

- Aumento esperado en ventas pnra el nuevo periodo del 25'.;. 

- Costo variable por unidad $ 800,000. 

- Costos fijos totales $ 10' 000,000. 

- Periodo de cobranza 60 dios. 

- Gastos por Cuentas incobrables 2% de las ventes. 

- El rendimiento requerido sobre lo invers16n es del 90%. 

Determinar si la empresa debe implemcntor le nueva politice de 

crédito y evaluar su efecto en: a) la contribuci6n de las utilidades o 

partir de las ventas, b) el costo de ln inversi6n marginal en cuentas 

por cobrar, e) el monto de los gestos por cuentas incobrables, y d) la 

t:.asa de rendimiento en el sistema de crédito presupuestario. 

Las cifras que se presentan en los datos actuales se encuentran 

reexpresadas a la fecha en que se establecen las condiciones del presu

puesto y los CETES tienen una tasa del 80%. 

Solución: 

a) Determinaci6n de la contribución adicional de las utilida

des a partir del aumento en las ventas. 

Contribución Adicional • ( número de unidades adicionales ) ( precio de 
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venta por unidad - costos variables por unidad ) 

Contribución Adicionnl • ( 80 "' .25 )( 2'000,000-800,000 

Contribución Adicional .. S 24' 000,000 

b) Costo de la in\'ersión morsinul en cuentas por cobrar. 

Determinación del costo de ven tus: 

Costo ventas .. ( Costos vuriablcs + costos fijos ) 

Costo de ventas actual • ( 800,000 * 80 ) + 10'000,000 

Costo de ventas actual .. S 74'000,000 

Costo de ventas presupuestado "' ( 800,000 * 100 ) + 101 000,000 

Costo de ventas presupuestado • .$ 90'000,000 

Determinación de la rotación: 

Rotaci6n de cuentas por cobrar • 360 / Periodo promedio de cobranza. 

Rotnci6n actual • 360 / 30 

Rotoci6n actual • 12 veces 

Rotocl6n presupuestada • 360 / 60 

Rotaci6n presupuestada "' 6 veces 

Detenoinaci6n de la inversi6n promedio en cuentos por cobrar: 

Inversi6n promedio en cuentas por cobrar • Costo de ventas anuales / 

rotación en cuentas por cobrar 

Inversi6n promedio en cuentas por cobrar octual • 74'000,000 / 12 

Inver.si6n promedio en cuentas por cobrar actual ... $ 6 1 166,667 

Inversión promedio en cuentas por cobrar presupuestada • 90' 000,000 / 6 

Inversión promedio en cuentas por cobrnr presupuestada .. $ 15'000,000 
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Determinación del Costo .Je la lnvf!rsi6n Mn•gtnal. 

Inversi6n rnn•ginal en cuentos por cob•ar r• inv. prom. en cuentu!J por 

cobrar p•csupUC!stada - inv. prom. ~n cucntl'l.5 por cobrnr actual. 

Inverni6n oursinal en cuentas por cobrar • 15'000,GOO - 6' 166.667 

Inversi6n marginnl en cuentas por cobrar ... $ 8' 833, 333 

Costo de la Inversi6n Harginul ca ( Inver916n marginal en cuentus por 

cobrar ) ( Rendimiento requerido sobre la inversi6n ) 

Costo de la Inv~rsi6n H.irgina.1- .. ( 8' 833, 333 • . 90 

Costo de la. Invers16n Marginal "' $ 7' 950,000 

c) Costo de cuentas incobroblc!J marginales total. 

Determinaci6n del costo de cuentas incobrnbles marginales. 

Costo de Cuentas Incobrnbles Hnrginnles • ( % de gastos por cuen'tos in-

cobrables * Ventas ) 

Costo. de Cuentas Incobrables Margina.les actual - ( .01 * 160' 000,000 

Costo de Cuentas Incobrables Marginales actunl • $ 1' 600,000 

Costo de Cuentns Incobrables Hnrginalcs presupuestado - ( .02 Jt 

200'000,000 ) 

Costo de Cuentos Incobrables Marginales presupuestado .. $ 4 1 000,000 

Costo de Cuentas Incobrables Marginales Total • 4' 000,000 - 1 1 t)00,000 

Costo de Cuentas Incobrables Margine.les Total • $ 2' 400,000 

d) Tasa. di? rendimiento en el sistema de crédito presupuestal. 

Det.erminaci6n del costo unitario presupuestado. 

Cost.o unitario presupuestndo .. { ( costos variables por unidad * unida

des presupuestadas ) + costos fijos ) / unidades presupuestadas 
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Costo unitario presupuest:ndo .. ( ( 800,000 1t 100 ) + 10 1 000.000 ) / 

100 

Costo unitario presupuestado .,, S 900,000 

Determinucl6n de ln inversión adicionnl requeridu. 

Inversi6n adicional requerido ., ( CostQ unitario presupuestndo precio 

de 'venta ) * ( ventas presupuestadas / rotación presupuestada ) 

Inversión adicional requerida D ( 900,000 / 2 1 000,000 ) * ( 200 1 000 1 000 

/ 6 ) 

Inversión udicionnl requerido .. $ 15' 000 ,000 

Detrminaci6n de la Tns:3 de Rendimiento t!O el Sistema Presuueste-

rio. 

Tasa de Rendimiento en el Sistema Presupuestario ,.. ( aumento de vento.a 

en unidades presupuestado * ( precio de venta - cost.os variables ) ) / 

inversión adicional requerida 

Tasa de Rendimiento en el Sistcmn Presupuestario .. ( 20 * ( 2'000,000 -

800,000 ) ) / 15'000,000 

Tesa de Rendimiento En el Sistema presupuestario .. 1.6 o 160% 

ConclusionE?s: 

Le utilid~d neta n rnrtir del plan presupuestado, se determina 

restándole a la contribuci6n adicional de utilidades a partir del ou-

mento en ventas, los costo::i de: lo inversión marginal en cuentes por co-

brar y los costos por las cuentas incobrab1es marginales. 
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Utilidnd Neta • Contribuci6tt adicional - ( Cestos de ln inversión Mur

ginal 4- Cost:Qs por las cut~ntas rn¡;,uLr-,::;~1.c-~ m11.r~in.:ilcs ) 

Ut.ilidad Neta• 24 1 000,COO - ( 7'950,0Q() + 2'400,000 

Utilitlo.d Nett1 .., $ 13 1 650,000 

La utilidad netn que se obtendria en ca~w de- aplicor la nueva po

lítico de crbdito sedn de $ 13'650,000 considerando un rl!ndimiento ao

bre la inversión requerido del 90'.t y la tnna de rendimiento nobrc lu 

ínvers16n ndicionnl que hnbró de renlü.an:ic ( en las c1rcunt;tuncius ) , 

es de 160%. 

Se conc1uye, que la nueva politicn de crédito que la empresa deseo 

implementar, ea rentable y 11or consiguiente :;ic acepta ( apa.lancnmicnto 

operativo (13)). 

Paro finalizar el presente punto referente u laa polit.ica.s de ct'é

dito, horé menc.i6n de la raz6n de 11 rot.oci6n de cuentati por cobrar "~ 

que indica e1 número de veces que lns cuentes pnr cobrar se hun recupe

rado en e1 periodo a que se refieren loa vent:.ns netne; la f6rmulo ea: 

Rotaei6n de Cuentas por Cobnir .,. Ventas ner.as / ~rom.edi<> de cuen

tas por cobrar 

(13). ABRAllAM PERDOMO MORENO. Planaacion Financiera en Toma. de De~ 

cisiones. Edit. ECASA. 2a. edicibn. 1987. 
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C.3. ESTIMACION DEL CREOITO. 

La cstimnci6n del valor crediticio compn::~ndc, el estudio que ee 

realiza de iu ¡1robabilirlod y riesgo <JUC cxi::;te referente n que un 

cliente no pague los bienes. o serviclos que le hnn :Jido concedidos, bn

slmdosc en la confianza depositod3 en bl. 

Para efectuar el análisis ul udminlstrador fir.snciero encargado de 

otorgar los créditos y sus montos utiliza el método d.enoruinndo de " las 

cinco C ". que consiste en estudiar los atributos del cliente, l!stos 

son:(l4) 

a) Carácter.- Se entiende como ln voluntad, deseo o capacidad 

moral, que un cliente tiene con respecto e cumplir los compromisos con

traidos en tiempo y en condiciones normales. 

b) Capacidad.- oe compren<le como el juicio subjetivo que hoce 

el administrador finnnciero de las posibilidadeB del cliente, tomando 

como referencia su historial financ.!ero. 

e) Condiciones.- Hace referencia a las tendencias econ6micas 

del entorno en que el cliente y la ~mpresa se desenvuelven. 

d) Capital.- abarca el estudio de la posi::i6n finonc.iere del 

clienr.e, busündosc. en un ::m6:1isi.o.; de los razones financieros ( sol ven-

cia, c!ltabi1idr1d, renr.nbilidad, etc ), que arrojen el balance general y 

el estado de resultados principalmente, dependiendo del criterio del 

(14). J. FRED llESTON Y EUGENE F. BR!GHAM. Obra cicada (9). 
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administrador financiero el realizar pruebes de ar.ros estados. 

e) Colateral.- Son los gornntius ( cualquier uctivo ) • que 

pueden respaldar al cliente parn usegurnr el cr{!dita que se 1ci ha 

otorgado. 

Para dusarrollnr los factores que involucro el método de '' las 

cinco C ", ~l adminü>trador financiera deberé bnsar8c en las experien

cias que haya tenido con anterioridad con el solicitante, los resulr.o.

dos obtenidos por el departamento de in\•est.igaci6n de crl!dito • las em

presas en las que el cliente ha solicitado créditos, por medio de los 

boletines judiciales, obteni€!ndo informoci6n de lo Cámara de Industria 

y Comercio, :instituciones de crl!dito, Bolsa de Valorea, etc. 

Se deberán realizar rcinvestigaciones pcri6dicas de los clientes, 

para asegurar la confiabilidad en sus promesas de pago y evitar los 

costos que traerian consigo las cuentos incobrables, quedando a crite

rio del administrador financiero ln cobertura, método y tiempo aplica

bles en la realizaci6n de dicha rcinvestigaci6n. 

C.4. CONDICIONES DE CREDITO. 

Las condiciones crediticias comprenden la !ijaci6n del tipo de 

cuenta, periodo del crildito y formas de pago. 

Para determinar el tipo de cuenta que so le otorgará al cliente se 

tomarán en cuenta sus necesidades de compro, su historial de pagos y la 
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capacidad de la empresa que concede el crédito, fijlrndosc esi el irupor

te máximo de deudo que se le permitirá ( cuando no c:dat.e limite ae le 

denomine 11 cuento abierta " ) • 

En lo concerniente ol periodo de c.rl:dito, se deberán tomar en 

cuenta los efectos que su aumento o disminuci6n ocasionarán sobre les 

ventas, cobranza, snstos por cuentas mnlue y la repcrcusi6n de éstos 

tres factores en les utilidodee.(2*) 

Por lo que corresponde a los condiciones de pego, se puede ofrecer 

al cliente un descuen:...., si cumple con su deuda antes del plazo fijado 

como limite de crédito, el ejemplo clásico es 2/10 neto 30 1 su signifi

cado es el siguiente: 

e) el cliente obtiene un descuento del 2% si paga dentro de 

loe 10 dios siguientes a le fecho que di6 inicio el cr~dito. 

b) Si el cliente decide no .aprovechar el descuento que le em

presa ofrece por pronto pago, deberá pagar el importe total del crhdito 

a más tardar o loa treinta días que di6 inicio el periodo citado con 

anterioridad. 

Por ejemplo, un articulo cuyo precio de venta. ol contado es de 

$ 2'000,000, se ofrece en $ 2' 150,000 debido a que la tosa que desea 

ganar el vendedor con respecto a su inversi6n es del 7 ,5% mensual 

(2*). En el punto C.2 .. Se analizaron ampliamente estos factores. 
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"( 90% anual ), nl cliente se le dice que los condiciones de crédito son 

7.5/10 neto 30, lo cunl indica que si desea png.:i.r $ 2'000,000 deber& 

efectuar su pngo en los prin:.eros diez d!ns y ~d no nprc..-echo el dee-

cuento pagará $ 2' 150,000 a los 30 dios. 

En economies como la de H6:x.ico donde exi.qte alto inflaci6n, caca-

sez de cr6ditos por parte de los bancos, etc., es dificil que los 

clientes aprovechen descuento por pronto pago, ya que la mayor!n consi

dera preferible mantener el efectivo pera renlizor ~tras posibles ope-

raciones en las que obtengan ganancias mayores que los descuentos que 

pudiesen ofrecerles, es decir, no desean arriesgarse por lo escoso de 

los fondos o tener castos de oportunidad, aml>n de ser preferible el pa-

sar pesos futuros que pesos presentes. 

Los condiciones actuales de la economio nncionol, han originado el 

auge por las ventas a crl!dito, o sea, las ventas que se realizan en ba-

se a amortizaciones con pagos mensuales, o los cuales se aplican dife

rentes modalidades de intereses, los más representativos son: explici-

to, sobre saldos insolutos, global sobre el principal y global sobre el 

monto.(15) (3*) 

(15). RICARDO HORA HONTP.S. La Funci6n Financiera en la Empresa. 

Edit. Interamericana. la. Edición. 1982. 

(3*). Loa t6rminos van desde los más comunes de treinta, sesenta y 

noventa.días, hasta les operaciones recuperables en seis, doce, die-

ciocho, vl:liticuati:o y hastu treinta y seis meses. 
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El interés explicito ( l .E. ) , se uplica cuondCJ el cobro por lo 

vento a e.rédito, será rcc.upcrado medianto un scilo pago, el mecanismo eu 

sume.mente sencillo y St! uplicB por medio de lH siguiente fórmulu: 

I.E. • ( taso anual / 12 ) ( núu;ero de meses concE:didos } ( principal ) 

Ejemplo: Una empresa dedicndo u ln venta de computadoras, dcs~a 

saber cual scró el monto del interés que deberá cargar n su cliente, 

por concederle un plazo de dos meses en una venta ctin un precio inicial 

de $ 2 1400,000 si quiere obtener un rendimiento sobre su inversión del 

orden del 90% anual. 

I.E. • ( .90 / 12) ( 2) ( 2'400,000) 

I.E ... $ 360,000 

E1 interl?s sobre soldas insolutos consiste en aplicar una tase 

mensual que permanece constante durante el t1.cmpo que dure lo emortizo

ci6n a los importes principales insolutos de ceda mes, medinntc la si

guiente fórmula: 

I.S.S.I. ler. mes "' tosa ( impor'te inicial - la.amortizaci6n ) 

I.S.S.I. 2do. mes ... taso ( importe inicial - lo. y 2o. amortizeci6n 

t.S.S.I. N mea .. tese ( importe inicial - lo •• 2o .••• N amortización 

Ejemplo: Uno empresa dedicada a 16 venta de computadoras realiza 

une operaci6n de $ 2 '400,000, la cual será cobrado con amortizaciones 
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cada 30 d!as de $ 200,000 B?licando un interés sobre solr.lo!-t insolutos o 

una tasa del 90% onual. Se desea conocer !.!l conto de los intcrenetl Uc 

cada mes, el servicio total de cada periodo, la tusa real anual y men

sual de interés. 

1 .. $.S.l. lcr. mes "' ( .90 / 12 ) ( ~' !100,000 

I.S.S.I. lcr. mes • $ 150,000 

La t.oblo 1 ( pág. 55 ) , muestra el anó.lisio y Dol~ci6n del problema. 

El inter~s g1obal sobre el principal ( I.G,S.P. ), consiste en 

multiplicar el precio de venta al contado por uno tase nominal mensual, 

el resul.tado será el monto de los intereses que sl! cargarán a.l cliente 

durante los meses que du"t"e la amortizaci6n, lo f6rmula es: 

I.G.S.P ... ( importe inicial ) ( toso nominal mensual ) 

se entiende por taso nominal lo que corresponde al interés sobre 

un principal 6 rcccpernr en un sol.o pago al vencimiento y por tosa real 

al resultado de dividir la suma de los intereses aplicados al client.t! 

sobre el promedio de importes principales insolutos, 

Ejemplo: Uno empresa dedicado a ln venta de cornputorJoras realiza 

una operoci6n de$ 2'400,000 1 la cual scr4 cobrada.con amortizaciones 

cada 30 dios de $200,000, aplicando el método de " interés global sobre 

el principal 11 a uno tasa nominal del 90'.t onuBl. Se deseo conocer el 
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monto de los intereses de cado mes. el sen•lcio totul de coda periodo, 

la tasa real anual y mensual de interés. 

I.G.S.P. - ( 2' 400,000) ( .90 / l~ ) 

I.G.S.P. • $ 180,0GO 

La tablo 2 ( pág. 56 ), muestra el análisis y soluci6n del problema. 

El inter~s global sobre el monto ( 1.G.S.M. ), se basa en conside

rar que el principal inicial por el que el cliente se obligo, es el im

porte neto del servicio total a renlizar, se calcula dividiendo el im

porte inicial de la 011ei;-aci6n, entre el residuo de uno menos los puntos 

de le tesa anual. 

Servicio total • principal inicial / ( 1 - tasa anual ) 

Poro calcular el interés incluido de el p~riodo que se desee, se 

realiza la operación: 

Interés incluido n • ( principal n / ( 1 - tasa anual ) ) - .principal n 

Al servicio total se le aplica la tasa mensual de interés y se ob

tendrá el monto de los intereses mensuales que se cargarán al cliente. 

~a f6nnula a emplear es: 

I.G.S.M, • ( princ:ipal inicial / ( l - tasa anual ) ) ( tasa mensual ) 

Ejemplo: Una empresa dedicada o la vent;a de computadoras realiza 

oper-aci6n de $ 2'400,000. que será cobrada con amortizaciones cada 
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30 dia.s de $ 200,000. aplicando el método de 11 interés global sobre el 

monto 11
, a una tasa bnsc del 90:! unuul. Se desea conocer el servicio 

total, c1 interés incluido, el monto de los interc!';es de co.dn n:es, el 

servicio de cadn periodo, la tusn real nnuul y rr:cn!.iunl de interés. 

Servicio total"' 2'400,000 / ( 1 - .90 ) 

Servicio total .. $ 24' 000,000 

Intcr6s incluido ler. periodo• ( 2 1 400,000 / ( 1 - .90) ) - 2'400,000 

Interés incluido ler. periodo =- S 21 1 600,ooo 
I.G.S.H. - ( 2'400,000 / 1 - .90 ) ) • ( .90 I 12 

I.G.S.H, • $ l' 800,000 

Ln tablo 3 ( pág. 57 ) , muestre el an61isis y solución del problema. 

La presentación de las siguientes tab.los amén de dar las solucio

nes a los problemas, tienen la finalidad de mostrar las diferencias que 

existen tune.o cun1itntivomcnte como cuantitativamente en la nplicaci6n 

de los tipos de inter~B que el aU.ministrador financiero puede utilizar 

cuando se realizan vences en abonos, pare tal efecto como se puede 

apreciar en el planteamiento de los ejemplos, el principal inicial, los 

tasa nomine1 de interécs y e1 periodo de o.mortiznci6n no se han nltera

do1 con el prop6sito de comparar condiciones iguales de 6stos fo.ctores. 

El. administrador financiero deberá renlizar estudios cuidadosos 

pa~n aplicar el que más convenga u sus nec.csidndca e inclugi v~ deberá 

crear sus propios " plimes ", po.rn hncer más atractivas aus ventas. 
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TABLA 1 • DE'fERMINACJON Y ANALISIS DE LOS RESULTAOOS AL APLICAR 
EL METOOO DE INTERES SOBRE SALOOS INSOLtrroS. 

MES IMPORTE INTERES AMORTIZACION SERVICIO 
NUM. PRINCIPAL SOBRE S/P TOTAL 

INSOLtrfO INSOLUTO 
7.50% 

$2,400,000 $180,000 $200,000 $380,00!) 
$2,200,000 $165,000 $200,000 $365 ,000 
$2,000,000 $150,000 $200,000 $350,000 

'• $1,800,000 $135,000 $200,000 $335,000 
5 $1,600,000 $120,000 $200,000 $320,000 
6 $1,400,000 $105,000 $200,000 $305,000 
7 $1,200,000 $90,000 $200,000 $290,000 
8 $1,000,000 $75,000 $200,000 $275,000 
9 $800,000 $60,000 $200,000 $260,000 

"' 
10 $600,000 $45,000 $200,000 $~115,000 

"' 11 $400,000 $30,000 $200,000 $230,000 
12 $200,000 $15,000 $:!00,000 $215,000 
13 $0 $0 

SUMAS $15,600,000 $1,170,000 $2,400,000 $3,570,000 
.,,,...,.,..,,=.,,..=====""•&mua:mEa• ... a.=n:.,.aaa .. ="""""'"""'"""'.,.._..,,.....,. .. =,,.-=,,..==-

PROMEDIOS 
MENSUALES $1,300,000 $97 ,500 $200,000 $297 ,500 

TASA REAL 
ANUAL DE INT. $1,170,000 /$1,300,000 - 90.00% 

TASA REAL 
MENSUAL DE INT. 7.50% 



TABLA 2. DETERHINACION Y ANALISIS DE LOS RF..SULTAOOS AL APLICAR 
EL HETODO DE INTERES GLOBAL SOBRE EL PRINCIPAL. 

MES IMPORTE JNTF..HF..S AMOR'flZACION SERVICIO 
NUM, PRINCIPAL GLOBAL S/P 'l'OTAl. 

INSOLtrro 
7 .50% 

1 $2,400,000 $180,000 $200,000 $380,000 
2 $2,200,000 $180,000 $200,000 $380,000 
3 $2,000,000 $180,000 $200,000 $380,000 
4 $1,800,000 $180,000 S200,(X)() $380,000 
5 $1,600,000 $180,000 $200,000 $380,000 
6 $1,400,000 $180,000 $200,000 $380,000 
7 $1,200,000 $180,000 $200,000 $380,000 
8 $1,000,000 $180,000 $200,000 $380,000 
9 $800,000 $180,000 $200,000 $380,000 
10 $600,000 $180,000 $200,000 $380,000 

"' 11 $400,000 $180,000 $200,000 $380,000 "' 12 $200,000 $180,000 $200,000 $380,000 
13 $0 

SUMAS $15,600,000 $2, 160,000 $2,400,000 $4,560,000 
--"""'==="'"""":C-21"'"'ª="'=== ... =··==-== ... ..,=c .................. "'""~ .. =,., .. == .... 

PROMEDIOS 
MENSUALES $1,300,000· $180,000 $200,000 $380,000 

TASA REAL 
ANUAL DE IN'f. $2, 160,000 / $1,300,000 - 166.15% 

TASA REAL 
MENSUAL DE INT. 13.85% 



TABLA 3. DETERMINACION Y ANALISIS DE LOS RF.SULTADOS AL APLICAR 
EL 1-fü"I'OIJO DE INTERES GLOBAL SOBRE EL MONTO. 

MES IMPORTES INSOLUTOS 
NUM. PRINCIPAL INTERES INTERE.~ AMOR1'!ZACION SEHVICIO 

INCLUIDO GLOBAL S/H TO'f,\L 
7.50% 

l $2.400,000 $21,600,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 
2 $2,200,000 $19.800,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 
3 $2,000,000 $18,000,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 
4 $1,800,000 $16,200,000 $1,800,000 $200,000 $2 ,000,000 
s $1,600,000 $14 ,400,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 
6 $1,400,000 $12,600,000 $1,800,000 $200,000 $2,<X>0,000 
7 $1,200,000 $10,800,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 
8 $1,000,000 $9,000,000 $1,800,000 $200,000 $2 ,000,000 
9 $800,000 $7 ,200,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 
10 $600,UOO $5,400,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 ..,. 
11 $400,000 $3,600,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 

~ 

12 $200,000 $1,800,000 $1,800,000 $200,000 $2,000,000 
13 $0 

SUMAS $15,600,000 $140,400,000 $21 ,600,000 $2,400,000 $24 ,000,000 
__ ,. .... ,,.,,,,,.,.,,.,..1;;.,.•a•••••a• .. =-a••"'-"'"""" .. ,.,..,.,.., .. ,.,.., .......... ,.. ••• =....,..,.-..-,.,.,. ... =.,._..,.,,.. ... ,.. .. 

PROMEDIOS 
MENSUALES $1,300,000 $ll, 700,CXX> $1,800,000 . $200,000 $2,000,000 

TASA REAL 
ANUAL DE INT. $21,600,000/$1,300,000 1661 .. 54% 

TASA REAL 
MENSUAL DE INT. 138.46% 



C.S. POLI1'ICAS DE COBRANZA. 

Las políticos de cobrnnz11, comprenden los procedicientos que se 

deberán llevnr a cabo para obt.ener el pago de los cuentoo que hon ven

cido. 

Los politicaa de cobro tienen una grnn iHOuencia l:O el flujo de 

efectivo de los empresas, yn que de estas depende en gran medido, que 

la recuperoci6n de lo,.1 invcrsi6n que se renlizn en cuentas por cobrar 

por parte de la empresa que otorga el crédito, seu rápida y nin costos 

adicionales que propicien que el margen de utilidad disminuyo. 

Para llevar a cabo una evolunc16n de los resultados obtenidos en 

la oplicoci6n de las políticos de cobranza, se tomo en consideraci6n el 

nivel de gastos o consecuencia de los cuentas incobrables, osi como los 

origenes de los débitos, es decir, los politica9 de crl:dito. 

c.s.t. PROCEDIMIENTOS DE COBRANZA. 

Ln herromiento principal. en lo que el. administrador financiero de

be basarse para establecer los procedimientos de cobranza o aplicar, ea 

el 11 análisis de saldos por antigÜedod 11
, que consiste en uno relaci6n 

de las cuentas por cobrar referentes a cado cliente, indicando en pe

riodos ( generalmente de treinta dias ) , el tiempo de su deuda o deudas 

y las cantidades de ~stas, lo que permitirá realizar uno odministraci6n 

por excepci6n 1 dirigiendo la atenci6n a las cuentas que no se encuen-
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tren dentro de los condiciones 11ormales. 

Existen difen..ntcs procedimientos de cobranza, por lo general el 

orden en que se implemcntun es el i;iguümt.e: (16) 

1.- Notifict1ci6n por escrito: consiste en enviar una cartu 

recordando ul cliente el vcncic::iento de su cuenta, el tono de la misiva 

deber6 ser cortés. 

2 .- LLamma.da telefónica: Un funcionario de la empresa ( ge

rente o subgercnte de cn~.dito, obogndo, et.e. ) , llamará nl c1icnt.e paro 

exigir el pago de la deuda. 

J.- Visita personal: Se envin a un cobrador o exigir la con

celaci6n del adeudo, es i.mportonte sei\nlar que este tipo de presión es 

eficaz desde el punto de vista de rapidez en el cobro. 

4 .- Por medio de instituciones de eré-dita: Se refiere al 

doso de documentos. 

5.- Recurso legal: Es el último recurso para el cobro de la 

deudo. consiste en presentar un requerimiento legal ante la autoridad 

competente para exigir acci6n penal contra el deudor.(4*) 

(16). LAWRENCE J. GITIIAN. Obra citada. (3). 

(4*). Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito. Secci6n 

Octava. Del Protesto. Articulas 139 o.l 149. 
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D. INVENTARIOS. 

Se denomine con la palnbrn inventorioa u los bienes que posee la 

empresa para su venta o porn su proceso, tronsformeci6n y vtinta poste

rior, tale!l corno materias primas, pro<luctos en proceso, articulas ter-

minados y otros materiales como los que se utilizan para el empaque, 

envase de las mercancías y las refecciones destinadas al r.innt:enimiento 

que se utilicen en el periodo de operaciones. 

Los inventarios son la inversión principal de las empresas denomi

nadas comerciales y en las industriales se convinnn con la maquinaria 

y equipo para com·ertirsc en In invers16n de operación. 

D.1. OBJETIVO DE LA ADliINISTRACIO// FIANCIERA DE LOS INVENTA-

RIOS. 

El objeto de su administraci6n es el. de adquirir, almacenar y 

aplicar por producción y venta los inventarios de fabricaci6n o mercan

cías en 6ptimas condiciones de productividad y rentabilidad. (17) 

E.n la actualidad, la ad:iiniotraci6n f!nauci.era de los inventarios 

ha cobrado sumo importancia para las empresas comerciales e industria

les. debido o que en economias con problemas inflacionarios como en el 

caso de México, se presenta la escasez de los mismos por diversas 

(17). ABRAHAM PERDOMO MORENO. Obra citado. (1), 
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2) Produc:ci6n en proceso, reprc.<wntados por los elementos 

que parcialmente hnn sido transformados. 

3) Articulas terminados, los productos listos pura ln 

venta. 

Porn dcscrtbir el enfoque subjetivo, se dh·idiró .:i la empresa en 

los departamentos de! 

1) compras: El gerente de compras se ocupa de los inventarios 

de materias primas, su responsabilidad es asegurar su existencia para 

la producc16n en las cantidades necesarias, en ol momento preciso y a 

un precio favorable. 

Por lo anterior el encargado de realizar la ndquisici6n pretenderá 

tener inventarios altos para asegurar el abastecimiento, as! como com

prar cantidades grandes ya que en general se ofrecen descuentos si el 

volúmen es alto. 

2) Producci6n: El gerente de este departamento, tiene como 

responsabilidad básica, el asegurarse que el programa de producci6n se 

efecue correctamente, logrando de esto manera que el número de unidades 

terminadas sea el deseado, amén de montene1· un bajo costo por unidad. 

Por lo mencionado en el párrafo que antecede. se deduce que el en

cargado trotará de tener alto nivel en el inventario de materia prima 

con el fin de que el proceso productivo no se detenga. 
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3) Mercadotecnia: El gerente del área, se respor.sabili.zn de 

gnranti:z.ar el cumplimiento de todos los pedidos, elimlnantlo usi los 

costos que se generó.o por foltu tle existcncius adecuados. 

En bose a su funci6n, \Juscar6. tenor grundcs cr..istcnciss de art1cu-

los terminados, yu que la eficacia y eficiencia tlcl dcpartemcnto so de

terminar6. de acuerdo n los ventas que lu orgenizuci6n rcnlizc. 

4) Finanzas: El administrador financiero tiene como objetivo 

asegurar que los flujos de caja se manejen en formo 6ptirnn. por lo ton-

to supervisarls el nivel de los invent.arios 1 vigilando que la.s inversio-

nea en dichos activos no sea.o excesivas. 

Como se puede apreciar, cada departamento tiene un punto de viatn 

y objetivo propios y en base o l!atos, analiza y determino las c.aracte

risti.cas que considera deberán tener los inventarios, por lo que el ad

ministrador financiero, deberlt. buscar la conccrt.ncibn entre los depar-

twnentos, a fin de alcanzar los resul.tados que cumplan con las necesi

dades que cada área plantea 1 con el prop6sito de lograr el funciona

miento 6ptimo de lo empresa. 

D.3. COSTOS REFERENTES A LOS INVENTARIOS. 

Los inventari.os ocasionan diversos tipos de costos para la empre

sa. los cuales inician desde el momento en que se realiza el pedido pe-

ra el abastecimiento hasta cuando son vendidos. 
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Existen seis clases de costos en que se incurrirá, estos son:(l9) 

a) Adquisici6n .- Son los que se reul1zon con el fin de adqui

rir los invent.orios ya sen poro su venta sin tronformoci6n en el caso 

de empresos comercia.les o para fabricar loa productos en el contexto de 

loa industriales. 

Costo de Adquisici6n .. ( unidades utilizndos, por periodo ) (precio de 

compra ) 

b) Ordenamiento.- Se refieren B los que varían con respecto 

al número de ordenes, por ejemplo tenemos: los administrativos por ha

cer las ordenes, transporte 1 coloceci6n de los bienes cm e1 almachn, 

tiempo por parar el equipo y cualquier otro por concepto de poner a 

funcionar la maquinaria para producir el articulo, 

Para determinar el costo de ordenamiento, pritnero se deberá obte

ner el número de ordenes por periodo, lo cual se realiza mediante la 

siguiente f6rmula: 

Número de ordenes por periodo • unidades utilizadas por periodo / uni

dades por orden 

Costo de Ordenamiento • ( costo por orden ) ( número de ordenes ) 

(19). LAWRENCE SCHALL Y CHARLES W. HALEY. Administraci6n Financie

ra. Edit. McCraw-Hill. la. Edici6n. 1986. 
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e) Mantenimiento.- Son los occ9ionados por poseer inventnrio, 

por ejemplo tenemos: almacenaje, seguros, vigilancia, etc., paro la de

terminaci6n de c:;te costo se requiero conocer ln inversión promedio, 

pnrn lo cual ae aplica lo f6rmula siguiente: 

Inversi6n promedio - ( costo por unidad * unidades por orden ) / 2 

Coato de Mantenimiento .. ( tosa del costo de mantenimiento ) ( invcr

si6n promedio en inventario ) 

d) Capital.- Es la tasa de retorno minima requerida. 

Costo de Capital • ( tosa minim.n requerido ) ( inversi6n promedio en 

inventario ) 

e) Faltontcs.- Cuando los procesos de producción y pedidos no 

se pueden cumplir por falta de existencias, es decir, el inventario se 

encuentra por debajo del minimo requerido. 

f) Exceso.- se origina cuando se sobrepasa el máximo estable

cido en lo empresa y se ve obligodn a realizar inversiones extras en el 

mantenimiento de los invent:o.rioo. 

D.4. TECNICAS DE ADHINISTRACION DE LOS INVENTARIOS. 

Existen diferentes t:écnicas para la admnistraci6n de los inventa

rios, éstas se aplican poro encontrar lo cantidad 6ptima que una empre

sa debe mantener en sus almacenes, 
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Por lo general dich11 inversi6n se encuentra determinada. por loH 

diferentes tipos de costos que causo n la cr.iprcvn, nlgunos nur.tcntnn 

cuando crece el volúrnen de las existencias, como en el cnso de los co:.;-

tos de alrwcennmiento, de capltal inmovilizado, GcguroE, etc., otros 

disminuyen como por ejemplo, los ocosionndos ol levo11tn1· lrJs pedidos, 

pérdidas ol carecer del producto, interrupci6n de lo~ procesos produc

tivos, descuentos pérdidas, etc, 

El costo total, es lo suma de los diícrentcs costos menciom1.dos y 

el papel del administrador financiero será, determinar el nivel de in

ventario Óptimo, es decir, el punto donde la suma de los costos seo mlis 

baja, por consiguiente ln mejor decisión de existencias es aquella que 

equilibra todos los tipos de costos reduciéndolos a su minimo. 

Es difícil predecir con exactitud 109 niveles de inventario que 

cumplan con los objetivos de la empresa, puesto que existen diversas 

incertidumbres en cuanto a la economía que actualmente rige al país, 

sin embargo, es posible determino.r un volúmen que se acerque al ideol, 

mediante lo aplicaci6n de los siguientes m6todos:(20), (21), (22). 

(20). ABRAHAM PEROOMO MORENO. Análisis e Intcrpretnci6n de Estados 

Financieros. Edit. ECASA. 7a .. Edición. 1978. 

(21). JAMES A. CASHIN y RALPH S. POLHfENI. Contabilidad de Costos 

Edi.t, McGraw-Hill. la. Edici6n. 1983. 

(22), LA\IRENCE J. GITMAN. G.C. PHILIPPATOS. LAWRENCE SCHALL y 

CHARLES W. HALEY. Obros citadas (3), (8) y (19) respectivamente. 
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a) Análisis de la rotnci6n de inventarios.- Es una medida de 

control, que se utiliza pArn determinar el número de veces se han con

sumido loa inventarios medios en el periodo n Que sr:: refiere el costo. 

En las empresas comt>rc.in.lca se nplicu cualquiera de los f6rmulns 

siguientes: 

Rotnci6n de Inventarios • ventee netas / prorucd!o de inventarios a pre

cio de vento 

Rot.aci6n de Inventarios "'" t:osto de ventas / promedio de inventarios n 

precio de costo 

En los empresas industriales se aplican las f6rmulns: 

Rotaci6n de Materia Prima • costo de los materiales empleados en pro

ducci6n / inventario promedio de materiales n precio de costo 

Rotaci6n de Producci6n en Proceso • costo de nrticulos terminados / in

ventario promedio de producci6n en proceso a precio de costo 

Rotaci6n de Articulas Tcrmlnadoa .. costo de ventas / inventario prome

dio de articulas terminados a precio de cost_o 

o bién: 

Rotación d~ A.rt.lculos Tcrmin:ldcs .. ventas netas / inventario promedio 

de articulas terminados a precio de venta 

Después ele obtener el resultado de les operaciones anteriores, pa

poder saber cada. cuantos días son les rotaciones se utiliza la ecua-
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ci6n siguiente: 

Dios entre cnda rotnci6o ª 360 / número de rotaciones 

Entre mo.yor se ln roto.ci6n do les cxifltencias, menor será la can-

t:ided de capital de trabajo que oplicnró., lo que trnerá consigo un 

aumento en la utilidad de operación, r11z6n por la cuul este tipo de es-

tudio se utiliza como un medidor de la eficiencia. 

b} Lote econ6mico de pedido: Este método consiste en calcular 

la cantidad de unidades, donde el resultado nritml!tico de lu suma de 

l.oa costos de montenimiento, ordenamiento, capital ( costo total ), me-

nos los descuentos por compras sea el mínimo. 

El lote económico de pedido ( LEP ) , puede determinarse empleando 

lea siguientes thcnicas, éstas son: 

a) Fórmula.- Consiste en aplicar una ecunci6n derivada por 

medio del cálculo diferencial• flscil de aplicar y arroja cifras 

confiables, toma en cuenta los cost.os de mantenimiento y ordenamiento, 

Mbos deben permanecer conatantes durante el periodo que abarque la 

fórmula, pues de lo cont.rario. los datos varie['"é.n. 

Si se ofrecen descuentos por volúm~n de com¡::ra o se ":orna en cuentR 

el costo del capital, el m&todo se ve afectado ya que no considera es-

tas variables. 
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La f6roula que se debe nplicnr pura. cncontrnr i!l lota cccn6~ico de 

pedido es la siguiente: 

L.E.P. "'V ( 2 * u * CPU ) / M 

Donde: 

L.E.P. - Lote econ6mico de pedido. 

U • Unidades requeridas por periodo. 

C.P.U. •Cose.o del pedido unitario. 

M .. Costo de mantenimiento por unidad por periodo. 

b) Ta.bu1nr.- Al emplear este· m6todo se deben listar 

- En la primera fila por columnas, 1as diferentes altcrnntivas 

de ceda tamaño de pedido. 

- En le segunde filo e1 niimcro de pedidos; se obt.iene al divi

dir el requerimiento anual estimado entre el. vol6men del pedido. 

- En la tercera filo los dios entre pedidos, estos se calculan 

dividiendo 360 entre el número de pedidos. 

- En la cuarta fila el inventario promedio, este se calcula di

vidiendo el tamaño del pedido entre 2. 

- En la quinta fila, se anotan los costos anuales de manteni-

miento, los cuales se obtienen al mu1t.iplicer el costo unitario de man

tenimiento por e1 inventario promedio. 

- En la sexta fila, se colocan los cost.os anuales de ordena.-

miento, estos son el resultado de multiplicar el número de pedidos por 
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el costo por pedido. 

- En la séptima fila se nnotan los costos de c::i.pi tal que se ob

tienen de el interés diario multiplicada por los dias entre pedidos y a 

su vez por el costa del inventario promedio. 

- En la octavo fila se anoten ( si existen) loa descuentos por 

volúmen de compre. 

- En la primera fila correspondiente o los resul todos se suman 

loa costos de mantenimiento y ordenamiento• lo. columna en la que el va

lor seo el menor, será donde se encuentre el tamaño del pedido econ6mi

co buscado. 

Este criterio, es el que se utiliza en economías donde ln inflaci6n y 

los tosas de interés son bojas y por consiguiente su valor no repercute 

especificamente en el resultado. 

- En la segunda fila de resultados se suman los costos, para 

obtener el total de ellos y si existen descuentos se le restan, la co

lumna en la que la cantidad sea menor, será lo columna donde .se consi

dera se encuentra el lote ei:on6mico de pedido, repre,entado por el ta

maño del pedido. 

Este resultado es el que se utiliza para calcular el lote econ6mico de 

pedido en cconoraios donde la inflación y las tasas de interés 

prescntativas pare le toma de decisiones en la er:ipI"esa. 
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e) Gráfico.- Consiste en la oplicnci6n de un eje cartesiano. 

en donde se grafican los diferentes tamaños de pedido en el cju X y los 

costos de mantenimiento. ordenamiento y capital que ocasionan dichos 

pedidos en el eje Y. 

Posteriormente su suman los costos mencionados en el párrafo ante

rior y se le restan los descuentos ( si existen ) • una vez. realizada la 

operoci6n se gráfica el costo total. 

Se pueden considerar dos criterios poro obtener por medio de la 

gráfica el punta econ6m.ico de pedido. éstos son: 

l) Donde se intersecten la curva de los costos de manteni

miento y la de los coStos de ordenamiento• se encuentra el lote econ6-

mico de pedido, es el punto en el que los e.catos se igualan y el costo 

total del inventario se encuentro en un mlnimo. 

El criterio que se menciona en el párrafo que nntecede. se utiliza 

en e1 coso de que las variables econ6micas como la in!laci6n y los to

sas de int.erés St!ün bajos y no afecten en forma significativa los cos

tos de lns existencias .. 

2) Para ecomomins como la de nuestro pais, donde el alza 

constante de precios y el alto cost.o del cBpital se presenten conti

nuamente, el punto de la gráfica donde se encontrará el lote económico 

de pedido, será donde le suma de los costos de montenimient.0 0 ordena-
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miento y capital menos los descuentos (ni existen ) , tt.?ngan un punto de 

inflexión que sea el minimo. 

e) Existencias de seguridad.- Debido u que es cu si imposible 

predecir exnctamentc las cantidotles de inventario que unu ei::prcsu uti

lizará durnnte su operaci6n, deberá calcular un nú::icro determinado 

de existencias de seguridad puro hacer frente a cualquier continsencia 

como seria el caso de un pedido extra, falta de puntualidad en luB fe

ches de entrega de las merconcios que se solicitan, etc. 

Al realizar el cálculo de las existencias de seguridad, el admi

nistrador financiero deberá equilibrar los costos que ocasionen dichos 

existencias y los costos por faltnntcs. 

Poro obt:ener el monto de el inventario de seguridad se utilizo la 

siguiente ecuación: 

Existencias de !;egurid::i.d "' ( ¡::iro::cd.io d.:: vor ltaclunc.s de fechas de soli

citud y recepción ) ( Consumo diurio de unidades ) 

d) Nivel de inventarios para hacer un nuevo pedido,- Despul!s 

de calculado el lote económico de pedido y ltls existencias de seguri

dad, se debe encantar el morr.cnto adecuado pura formular el nuevo abas

tecimiento, lo qua puede determinarse por medio de la siguiente f6rmu-

la: 
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Punto de reformulaci6n ,.. ( promedio de vnriociones de fccha.s de solici

tud y recepción+ reserva de inventario de r..aterinlns en dias ) ( con

sumo diario de unidades ) 

Paro ilustrar t:i.1 desarrollo práctico de los m.&todos citados ante

riormente• se presenta el siguiente caso: 

La empresa E.H.R., S.A. de C.V. cuyo giro es 1n vento de microcom

putadoras y perifbricos, desea realizar sus pt"csupue3tos de inventarios 

en el rengl6n de " cajas de discos flexibles ", por lo que proporciona 

al administrador financiero la iníormoci6n necesaria parü tal efec-

to: 

- Inventario inicial $ 105 1 000,000 

- Inventario final $ 97'000.000 

- Costo de Vent3s $ 1150'000.000 

- Inventario requerido nnuol estimado 12000 unidades 

- Costo unitario de cado caja de discos $ 100,000 

- Costo de pedido por orden $ 80,000 

- Costo de mantenimiento por cada caja $ 5 1 000 

- El proveedor ofrece un descuento del: 

11. 9"l se compran de :.mo n 599 cojos. 

2% si se compran de 600 a 899 cajas. 

3% si se compran 900 cojos o rn6.s. 

- l..os CETES tiene un rendimiento del 90% 

- Promedio de variaciones de fechas de solicitud y recepci6n de 
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los pedidoa de 5 dios. 

- Consumo diario de unidades 34 cejes. 

Conniderar que los costos de los inventarios se encucnt.ran actuo

lizodos o lo fecha de realizar el análisis. 

Se pide: 

a) Der.erminar la rotoci6n de los inventorios y loe die.a. 

b) Encontrar el punto econ6mico de la orden por los métodos; 

b .1- F6rmuln. 

b. 2- Tabular. 

b.3- Gráfico. 

e) Determinar las existencias de seguridad. 

d) Determinar el punt.o de reformuloci6n del pedido. 

e) Conclusiones del onálisis. 

Soluci6n: 

•) 

Rotaci6n de articulas • cc.st.o de ventas / inventario promedio o precio 

de costo 

Rot.oci6n de articulas• 1150'000,000/ (( 1051 000,000 + 97'000,000 )/2) 

Roteci6n de ort.iculos • 11.39 veces 

Dias entre cada l"Ot.aci.ón • 360/11.39 
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Dias entre cada rotaci6n • 31.62 días 

b) 

b.L) Lote ccon6::iico de p~dido .. \je 2 * U ._CPU )/ M 

U • Unidades requeri.dns por periodo. 

C .. P .. U. • CosttJ del pedido unitario. 

H • Costo de manteniD'.l.iento por unidad por periodo. 

Lote ec.on6mico de pedido• V< 2 * 12000 • 80,°?° / S,000 

lote ccon6mico de pedido • 619.68 unidades. 

b.2..) Método tnbular pura calcular el lCJte econ6mico de 

ped~do. Tabla 4. (pág. 76) 

La aoluci6n se encuentra en la colW!lna cuatro donde el lote es de 

600 unidades, el número de pedidos ser6. d.e 20 durante el pedodo, los 

.coatos anuales de mantenimiento son de $1' 500,000 los de ordenamiento 

son de $11 600,000, los e.catos de capital importan $1' 350,000 el des

cuento por el volúmcn de compra es d~ $1'200,000 y la suma de los cos

tos menos el d<esc:uento es de $3'250,000 que es el más bajo de lns ocho 

e.alumnas. 

h~3.) Método s.r~fico ¡in.re. calcular el lote económico de 

pedido. GrAfica 1. (pág. 77) 

Se tom6 como fuente para la realización de la gr6.fic.a, los mismos 

datos referentes a las cant.ida.des de uni.dndes por lote que fueron ut:i

lh:ados al aplicar el mbtodo tabular, (?ncontrondose que el punto donde 

los costos totnlcs son mínimos es en óOO unidades. 
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TABLA 4. Mfil'ODO TABULAR PARA CALCULAR EL WfE F.CONOHICO DE PEDIDO. 

TJ.MABD IE1. mmn 

l>\103 m.. IDIE: 

RMroJEmmXB 
roq.anwl est./ 
""""" del ¡ulido 

DIAS f1IJHE PEDIOC6 
300 d:ins U'lt.re el 
""""'<le pedidos 

IIMl<l'ARIO FlUEJJO 
taru'.odcl. ¡ulido/2 

l>\1lEI!LCIElll: 

CIU3.AMJAL JE 11\llf. 
illv.pron. en us. P'l" 
cto. de imnt por un. 

ro 450 750 1050 1200 

00.00 /;J.00 'lh.67 2!).00 16.00 13.33 11.43 ID.ro 

4.50 9.00 13.50 18.00 22.so 27.00 31.5'.l 3;.00 

75.00 150.00 225.00 ro.oo 375.00 450.00 525.Cil (JJ).CO 

$375,cro $750,cro $1,125,an $1,m,cro $1,875,an $2,7.so,cro · $2,625,cro $3,0CO,IXD 

CIU3.AMJAL JE CilJEl $6,400,CIIl $3,200,CIIl $2,133,:IIJ $1,fíil,ClIJ $1,7BJ,aD $1,Cli;,667 $914,2ffi $DJ,IXD 
cnntidad <le pedidos 
por cto, de orden. 

amo m.. CllPITAL l84,375 $337,= $75'J,375 $1,JSO,cro $2,100,375 $3.cm,m $4,134,375 $5,400,IXD 
% int. dinrlo por 
días entre p:xlidos 
por cto, del inv.prcm. 

tm1IENlll 11'.R CANTI1Wl 
tamlodcl.¡ulidoi= 
cto,unit.por % des:. 

($300,CIIl) ($4SO,aD)($1,:Ill,ClIJ)($1,=,an)($2,7CO,ClIJ)($3,ISO,CIIl)($3,ff1J,IXD) 

CIU3.rn 11\llf.Y aa:rn. $6,ns,cm $3,950,cro $3,258,:ro $3,100,cro $3,155,an $3,316,667 $3,539,286 $3,S:O,IXD 

= 'lOl'AlES IE{S $6,859,375 $3,967,= $3,567,"l!ll $3,250,ClIJ $3,764,375 $3,654,167 $4,523,661 $5,fflJ,ClD 

tm1IENlll 11'.R \tllMN ----------------------------
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e) 

Existencias de seguridad • ( promedio de vnriocioncR de fechas de soli

citud y recepción ) ( Consumo diurio de unidades 

Existencias de seguridad .. ( 5 ) 34 ) 

Existencias de seguridnd ª 166 cojas de discos. 

d) 

Punt.o de rcformuleci6n .. ( promedio de \.·arincionee de fechas de solici

tud y recepc16n + reserva de inventario de materiales en dias ) ( con

sumo diario de unidades ) 

Punto de reformulación •(( 5 + ( 166 / 34 )) (34) 

Punto de reformulación • 336 unidades 

e) 

Durante el ejercicio o que se refiere el costo de ventas, el in

ventario se ha vendido 11 .39 veces o sea que cada 31.62 dios lo inver

sión en las existencias de cajas de discos se ha recuperado. 

Sin considerar loa descuentos y los costos de capitel el lote eco

n6mico de pedido es de 620 cajas de discos. 

Al aplicar el métoo:lo tabular y considerar los costos tete.les se 

llega n le conclusi6n de que el lote econ6mico de pedido se encuentra 

en 600 cejns, disminuye el resultado obtenido en el c6lculo anterior a 

consecuencia de que los costos de capital superan ol descuento ofrecido 

por el proveedor. 
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,u observar las filas !) y 6 Ge puede verificar que los costos de 

ordenamiento y mantcnirnicnto son invcr.sament.c proporc ionalcs, de la 

mismo fon:m se comportan los costos de copitnl y el descuento que ofre

ce el proveedor por el volumen de compra. 

Grnficar los costos, dó una idea fehaciente de los datos de la ta

bla 4., se aprecia el impacto que causan los costos de capital en ln 

toma de decisiones cuando los rendimientos que ofrecen las altermativas 

de invcrsi6n ( CETES utilizoda en el ejemplo) son sumamente altos .. 

Se deberán mantener 1 existencias de seguridad equivalentes a 166 

cejas, pera no tener costos ocasionados por faltantee o por fallas en 

les fechas de recepci6n de loe pedidos. 

cuando el departamento encargado de inventarios reporte existen

cias de 336 unidades ( cajos de discos flexibles ) , se deberá solicitar 

un nuevo pedido al proveedor por 600 unidades que es el lote ccon6mico 

de pedido. 
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CAPITIJLO ru 

ADMINISTI!ACION FINANCIERA DEL PASIVO CIRCULANTE 

- Cuentas por Pagar. - Docucentos por Pagar. 
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A. CUENTAS POR PAGAR. 

Lns cuentos por pagar o crkdito comercial. (5*) es la fuente de 

financinmiento más importante que se utilizo en ln mayoría de las um

prcses. 

Se considero que surge en forma espontaneo, yo que us el rcsult.ado 

de las operaciones comerciales ordinarias de la ent.idnd ( compra de 

exist.encins ) , amén de que es la más común y fácil de obtener. 

A. l. OBJETIVO DE LA AOMINIS'fRACIO~ FUIAI\CIERt.. DE LAS CUE.NThS 

POR PAGAR. 

Tiene por objet.o determinar las mejores condiciones credit.icias, 

para obcener un financiamiento bptimo i¡ue permita el desarrollo normal 

de las operaciones en lo empresa. 

A.2. CLASES DE C!lEDlTO. 

Existen tres clases de crúdito aplicables a cuentos por pagar: 

(23) 

(S*). Vento dC! bienes en términos que no son de cantado. 

(23). JAIME ACOSTA ALTAMIRANO y GERARDO ORTIZ VALERO. Adrninistrn

ci6n Financiera l. Edit. Por el autor. 1985. 

81 



a) Cuenta corriente. 

b) Documentado con pagaré. 

e) Aceptoci6n comercial. 

El crltdito en cuenta corriente funciona de la m9.neru siguiente: El 

comprador recibe l.e mercancio y la factura. el proveedor detalle en és

to, el precio unitario del producto, importe total y les condiciones de 

pego ( es la forma més utilizada es nuestra economio ) • 

Al aplicarse el tipo 11 documentado con pagorl! 11 el proveedor le 

solicito al comprador que firme los pagarés necesarios pero cubrir el 

monto total de la deuda, en éste caso, se le exige al adquiriente un 

reconocimiento formal de su débito, es decir, se le da un carácter le

gal a la trensocci6n. 

La aceptaci6n comercial implico un reconocimiento legal de la deu

rl~\ y la cntrc¡;o de los bifmes no se realiza. hc.stn qué el co::ipr.1dor 

accp~e una letra de cor:'lbio cxp..:dida por c:l vend1.:<lor • 

.'..J. r:.CTORES Qt:E cm!D!C!Q~JAN F.L CREDTTO. 

En este punto se analizarán los principales factores que influyen 

en las condiciones del. crédito, éstos son: ( 24) 

. (24). J. FREO WESTON y EUGENE F. BRICl!AH. JAIME ACOSTA ALTAMlRANO 

y GERARDO ORTIZ VALERO. Obras citadas (9) 1 (23) respectivamente, 
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prcductcs se Yenden rlpida:::ente el tie~;-o ,je.!. c:-¿.Jit" s1.~:-á co:-to '! .. -..:.-

2.- Situnci6n financiera del riro .. ·et>do~·: Si ~! ... en~eJC"r e-s !i

:ianciera:.e.."lte Cébil, por lo sener:il cxisiró. el YdS" en U!\ cort.o laps\J 

debido e que necesitará el Ou=!erario para contim..:ar sus o~en1cior.e-s y 

lo contrario sucederá con los financiera::::cnt.'t! fuertes. 

3.- Descuentos en efe.:.t.1'.·o: C.Jns!.dcrJ l~ .H~::iin1.:citn del p:-c-

cio pactado n crédito, si el pago se re!:!liz:n dentro de un l!.C'lite Je 

tic.c::.po establecido por el proveedor. 

A.4. VE!ffAJAS DE LAS CUENTAS POR PAGAR CD.'!O FUENTE DE FINAN-

CIAMIEJITO. 

Las rrincipa.lús \·entt1je!l qu~ !':.:> dc$prentlen al us:rir ol cr~dito que 

1) Inc:edinta disponibilidad de la. fuente de finonciamicnto. 

2) Fncilidad en su concertación. 

3) No se incurre en intereses. que en el c:aao de otras linco.s 

de cr~dito es inevitable. 

4) Es sumamente flexible, ya que se puede negociar el pago l!n 

caso de demora c:on el proveedor. 

6) Permite rc3lizar un nnlilisis financiero de! los condiciones 
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crediticias, para saber si es preferible tomar los descuentos por pron

to pago o si se difiere el pago al limite del plazo acordado. 

7) Se dejan libres otros fuentes de financiamiento pora su 

utilizaci6n en cosos especificas o de contingcncins. 

Las ventajas anteriores cambiarán de acuerdo al tipo de empresa y 

o las circunstancias existentes. 

A.5. ANALISIS DE LAS CONDICIONES DE CREDITO. 

El administrador financiero dcberA analizar las diferentes condi

ciones crediticias que se le presenten y decidir entre: 

1-. Pagar al contado.- Esta decisi6n se tomarii, en coso de 

que el descuento por realizar el pago al recibir la mercencia seo lo 

suficientemente atractivo, es decir, que el costo de oportunidad en que 

se incurra al hacer el desembolso inmedioto seo menor que la ganacia 

obtenida. 

2.- Aprovechar el descuento por pronto pago.- Este alternati

va se escogerá, siempre y cuando el porcentaje ofrecido como descuento 

por el proveedor ses, lo suficientemente atractivo como pare destinar 

los fondos a dicho pogo. 

3.- Pegar al vencimiento.- Se utilizar& éste alternativo, si 

después de analizar las posibilidades anteriores. éstas no cumplen con 

los requisitos de superar les ganancias con las cueles se contaría al 

invertir el efectivo en otra opci6n que se presente en las circunstan-
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cias. 

Paro ejemplificar los condiciones créditicias anteriores, se rea

lizará el siguiente coso práct.ico: 

La empresa R.M.H. S.A. de C.V. cuyo giro es la vento de microcom

putadores y periféricos, después de estimar el lote económico de pedido 

paro sus inventarios en el renglón " discos flexibles "• debe decidir 

entre las diferentes alternativas do crit!dito que el proveedor le o!re

ce, para tal fin, proporciono ol administrador fionciero los siguientes 

datos: 

- Lote económico de pedido 600 cojos de discos flexibles. 

- Precio por ceda cojo do discos flexibles $ 100,000. 

- Condiciones: 

a) Si el pago se realiza al recibir lo mercancía se ofrece 

un descuento del 4% .. 

b) Si el pago se concreta dentro de los primeros d.ieiz dios 

e partir de la fecho de entrega de la mercencie so ofrece un descuento 

del 3%, es decir, 3/10 neto 30. 

e) Si se cancela el adeudo posterior a los treinta días, se 

cobrará un interl!-s sobre el saldo del 4. 5% mensual. 

d) el Rendimiento promedio de los CETES calculado después 

de impuestos en diferentes plazos es del 80% onual. 

Se pide al funcionario: Determinar la condición que más convenga a 
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la empresa en los presentes circunstancias. 

Análisis: 

a) 

Pare coculor el descuento que ofrece el proveedor se utilizo lo 

fórmula: 

Descuento • Precio total del pedido ) ( % ofrecido de descuento 

Descuento • ( 600 "* 100,000 ) ( .04 ) 

Descuento • $ 2' 400 ,000 

Posteriormente se determina la toso anual de pérdida de descuento 

por medio de lo fórmula: 

Tese anual de pérdida de descuento • ( % ofrecido de descuento / ( 1 -

% ofrecido de descuento ) ) ( 360 / diferencia en plazo 

Tasa anual de p6rdide de descuento • ( .04 / .96 ) ( 360 / 30 

Tesa anual de pérdida de descuento • .5 o 50% 

b) 

Descuento • ( 600 * 100,000 ) ( .02 ) 

Descuento "" $ 11 200,000 

To.se anual de pérdida de descuento • ( .03 / .97 ) ( 360 / 20 ) 

Tasa anual de pérdida de descuento • .5567 o 55.67% 

e) 

Para poder calcular la tasa de intert'::s real que el proveedor est6. 
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cobrando por el retroso del pago es necesario determinar pri.inero la 

cantidad que se pogaria en caso de cancelar la deudo en un afio. por 

medio de lo siguiente fbrmula: 

S•C(l+i)n 

Donde: 

S • Cantidad a pegar. 

e • Total de adeudo. 

i - inter~s nominal por el retraso del pBgo. 

n .. nútnero de meses sin c.nncelar la deuda. 

s - 60'000,000 ( 1 + .045 i
12 

s - $ 101 '752,886 

Pera calcular la toso de interés real se deBpejn la r de lo si-

guiente ecuación: 

S • Cantidad a pegar. 

C • Toto1 de adeudo. 

S•C(l+r) 

r•(S/C)-1 

r ..,. interés real por el retraso del pago. 

r - C 101'752,886 ! 601 000,000) - l 

• 70 o 70% anual. 

r~.70/12 

.0583 o S.83:t mensual. 

d) 

E1 rendimiento de lo inversi6n en CETES el 80% onuol se calculo 
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mediante le siguiente fórmula: 

Rendimiento.• ( total de deud11 ) ( % rendimiento ) · 

Rendimiento • ( 60' 000,000 ) { .80 

Rendimiento .. $ 48 1000,000 

Rendimiento mensual .. 1+81 000,000 / 12 

Rendimiento mensual ... $ 4 '000,000 

Conclusiones: 

Las olternotivas do los incisos a y b se rechazan, debido o que 

los ahorros que se tcndrian por realizar los pagos en esas fechas no 

son atractivos para la empresa por lo bajo de 6stos, omlm de que nos 

quedariomos sin fondos poro otros inversiones posibles. 

La tercera opción es la mejor o simple vista, ya que si demoramos 

el pego, por decir un año poro facilitar los cálculos, pagarinmos al 

finalizar bate, la cantidad de $ 101' 752,886 y si invertimos el monto 

de la deudo $ 60' 000,000 en CETES obtendriamos sumando capital intere

ses $ 104'000,000 por lo que tendríamos uno ganocia al finul de la ope

reci6n de$ 2 1 247.114. 

Sin embargo, se deberán anoliznr los costos que acorrcaria el hecho 

de demorar el pago de lo deuda tonto tiempo, como por ejemplo: 

1) Ser considerados clientes morosos, es decir, afectar nues-
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tro reputecibn crediticio. 

2) Cancelarniento de lo linee de cr6dito. 

3) Posible dc~mcreditnci6n con otros proveedores, debido a las 

investigaciones que listos pudieron renliznr con el proveedor en cues

c16n. 

4) Problemas legales, si el proveedor proccst.n los documentos 

en les circunstancias, lo que ocasionario gastos odicionnles. 

Después de lo señalado, se considera que la mejor opci6n pnru el 

presente caso, es invertir los $ 60 1 000 1000 en CETES a 28 dias por lo 

que se ganar!nn $ 3' 733,333 (fr•) y liquidar la deudo el Último die del 

plazo normal, o seo, antes de provocar el cobro de intereres por retra

so en el pago y evitar os! problemas con nuestro proveedor. 

Otra de las variantes que existe en les vente..~ e. crl!dito, ·Son las 

denomi.nados 11 vencos en abonos " (7*). se deberá seguir el mismo trata

miento recomendado, con la consigna de enfocarlo en esta ocasi6n, desde 

el punto de visto del comprador. 

(6•). 60'000,000 (( .so / 360 ) 26 ) - $ 3°733,333 

(7*). C.4. CONDICIONES DE CREDITO. 
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B. OOCUME!f!OS POR PAGAR A CORT() PUZO. 

Los finaflcl..amt.f!'ntos q_ue s~ obtienen p()r medio de lo$ ai:itt~tl~ tum

ceri,Q y bursátil, p11ru finonciur opcrneiol'tct:i J:"ofcii;cnt~o n Cnvit41 ''" 

trebejo, se inscriben dentto do lofi doculllcntoa P'>l" trngt\r- <i <:.ono pln;":v. 

n.L OBJETIVO DE LA AllMINlSTRACION FlNANClF.HA llF. !.OS OOCmfüN~ 

'IOS POR PAGAR A CORTO PLAZO. 

TiE?ne por objeto, anal:l.zar las fuentes de !io.nnc.inmicnto '" cnt"t.o 

plezo dl!l fJi.stemas bantarto y but'a6til, paro elegir 1.:l mAs udccuudo u 

los necenidf!;dt:?fl de le einprcsa, nsi CC>mo mnnumcr 1 lnNrn de cr¿dtto 

abiertas en todo ni.omentCt~ 

B.2. FlNANClAMtElmJS DEL SISTEMA BANCARIO. 

La.a S()Ct~di!des nacionales de c:rl.:dito requ1.eren pnus au ftint:i.ur10:

t:dent0; in,,,er'Cir ~n ()peraciones produi:;.t.1.vaQ lon n:<.:.t.irnoa 'ltfü tftptM1 '1.~ 

tei:-c.eras persor.a.s. !JU t:ljnC-i6n es de ibt.et1t>~4i<lr1~. rectbi~nao i!J.tlf!('' 11e 

!>u c:.li~ntel& y pooiéb:!ol.o 4 4is;:iosi.c.ión de ~uit:n lo Aol.icitt;• d-!!nCr.i lu

~s.r a la!; dE?n~n.al!as " Op.l!ra~i.i:rt1e!l ar.:;~1va.s ". (0•} 



Poro poder otorgar el financiamiento a lna cmprusos, las socieda

des nacionales de crédito analizan le viavilidad de los proyectos que 

se le presentan, sus periodos de recupernci6n, la situnci6n financiera 

de lo empresa solicitante, wnén de su capacidad odministrntive, cnliíi

caci6n moral y garontias que ofrece. 

Los requisitos generales que le empresa debe llenar para obtenf!r 

el financiamiento son: 

a) Hacer lo sol.icitud, 

b) Demostrar solvencia moral y econ6mica. 

e) Señalar el objetivo del crédito pera demostrar si es com

patible y si le empresa puede cubrirlo. 

En bese o lo sci'ial.edo en el. p6rrnfo anterior, el administrador 

fianciero deberá pre9entar, ndcmli.s de los documentos relativos e la si

tuación financiera de la empresa, l.o!J proycctoa, planes y presupuestos 

con todos sus detalles, fijando los costos y beneficios que se produci

rán. 

B.2.1. PRESTAllO QUIROGRAFARIO. 

Se conoce por préstamo quirografario, a aquél que es otorgado por 

lo sociedad nacional de e.rédito y cuyo pago se asegura mediante la fir

ma del deudor. 
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Este tipo de crédito se conoce t:o.mbién como préstamo dirc<::to o en 

blanco, su gnrant!e es la solvcnc.in y moralidad del deudor, puede soli

citnrse aval o coobligndo, el plazo mftximo lcgBlmcntc es de un año y en 

relidad es de 90 dla.s, los intereses se pactan de acuerdo al costo por

centual promedio m.6.s los punt:o51 que fije t:l Bunco de México, 6stos por 

lo general Be cobron o.nt.iC:i{>adamcn.tc, es decir, se rleacucntnn del dine

ro otorgado al. inicio de lo opera.ci6n. (9*) 

B. 2 • 2. DESCIIBHTO. 

El descuento es ln operación que permite obtener recursos en forma 

anticipada, endosando a lu socied!ld nacional de crédito los ducumentos 

provenientes de la venta de las mere.anclas, dichos documencos que pue

den ser letras de cnmbio o pagnrés deberán cumplir con los requisit.os 

de ley. (25) 

El banco pagnr4 en forma anticipada, el valor nominal del t.itulo 

mcnt>s una cantidad similar a los intereses que si: devengnrian ent:re la 

fecha en que es recibido el documento y la del vencimiento del mismo, 

as! como una com.isibn por el control, manejo administrativo y cobran:..a 

(9*). Costo porcentual promedio es el resultado de dividir los in

tereses pegados en un mes entre el promedio diario de los saldos de las 

cuentas de cheques menos ahorro y plazo de C!;c mismo mes. 

{25-). Ley General de Titules y Ocroc.iones de Crkdito. Art.ic.ulos 26 

y 170. 
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posterior. 

El plazo real de lo operaci6n es de 90 día~, los intereses se co

bran por anticipado y fluctúan según el costo porcentual promedio más 

una comisi6n por la operaci6n. 

Esta clase de financiamiento, tiene la carncteriatco de que la so-

ciedad nacional. de crédito tiene un derecho en les cuentas por cobrar 

(girado ) • además de la opc16n de recurrir al cliente. ( girador ) si la 

persono ~~e adquiri6 los productos no png<i. regrcsándole a éste los do-

cumentos. 

B.2.3. PRllSTAHO CON COLATERAL. 

Es un prést:a.mo parecido al quirografario, con lo variante de que 

se exige uno segunda garantía al solicitante• siendo t'í:sta, letras de 

cambio o pagart'í:s provenientes de compro-venta de mercancías cuyo venci-

miento debe ser anterior al del pagart'í: suscrito, el pago del crédito se 

realiza al vencimiento de los documentos. 

B.2.4. PRESTAMO PRENDARIO. 

Utilizando los inventarios que posee la empresa, ~sto puede soli-

citar un financiamiento, el banca establece un porcentaje de prl!stamo 

sobre las garantJas que generalmente es del 70% • llevándose o cabo la 

operaci6n mediante loa almacenes genrales de dep6sito vía certificados 
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de dcp6sito y bonos de prenda, o bien, de acuerdo e los modalidades de 

la prende en materia de comercio, (26) su plazo rcul es de 90 dios y el 

pago se reo.liza al vencimiento de los documentos. 

B.2.5. CREDITO Etl CUENTA CORRIENTE. 

Pare poder utilizar hato fuente de financiumieto, se deberli cele

brar un contrato de apertura de cr6dito y asi el cliente del banco po

dr& disponer de una suma ocordodn utilizando cheques. 

Una de las modalidades principales es la tarjeta. de crédito que 

durante los dos 6ltimoa años ha tenido unn cvoluci6n significativo en 

el país. 

B.3. FINANCIAMIENTOS DEL SISTEllA BURSATIL. 

Si lo empresa necesitaba obtener un financiamiento, por lo general 

su primera opci6n eran los bancos, sin embargo en la actualidad ésta 

fuente no es la más edecuado, puesto que las sociedades naciooole!I de 

crédito no cuentan con la liquidez sufici~nte para hacer frente a todas 

las solicitudes. 

Por tal motivo, le.e empresas han optado por buscar otras alterna

tivas para obtener el nuwerario que nec.e9i.tan, descubriendo las bando-

(26). Ley Generel de Ti tu los y operaciones de Crédito, Articulo 

334 f racci6n VI • 
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des de los instrumentos burslitiles. 

Las fuentes de financiomicnto que las empresas pueden utilizor en 

el corto plazo provenientes del sistema bursátil son: Las oceptocionea 

bcmcoria.s y el papel comercial en sus dos modolidodcs o)bure6.til b) ex

tra.bursátil. 

11.3. l. ACEPTACIONES BANCARIAS. 

A fin de satisfacer las necesidades du crhd1to o corto plazo pora 

las empt'esas pequeñas y medianos, el &neo de Mexico por medio del ofi

cio del 13 de Noviembre de 1980, cornunic6 a lo Comisión nocional de Va-

1ores que las letras de cambio eceptndas por loa bancos denominados 

" aceptaciones bancarias ", quedaban inscritas en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios o solicitud de lo institución bancaria in

teresada. (27) 

Loe gastos en que la empresa incurr"i.ró por la aceptoci6n y coloca

ci6n de las nceptacion.es bancarias. son 1os siguientes: (7.8) 

a) Comisi6n de la soci.edad nacionnl de cr&dit.o por la apertu

ra de crédito, via aceptaciones bancarias. 

b) Comisión de ln casa de bolsa por ln colocaci6n. 

(27). ROSA MARIA ORTEGA O. y EDUARDO VILLEGAS H. Ob<a citada (1'2). 

(28). Rumbos de Cremi. Edit.. Banc.a Cremi. 1987. 
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e) Gastos de registro ante lo Bolso Mexicano de Valores. 

d) Comisión ol Instituto paro el Deposito de Valores, 

e) Gestos de pub11caci6n en peri6dicos. 

f) Tasa de interés que se hoya ncgoc:iado. 

Los aceptoc:iones bancarios además de ser una opci6n más de finan

ciamiento poro loe pequeñas y medianas empresas, tiene como ventaja 

evitar le reciprocidad bancaria. 

La fecha de emisi6n, puede ser cualquier dio hábil y el periodo de 

vigencia deberá ser de siete días o sus m6:ltiplos, los intereses se 

poctan de acuerdo a las condiciones del mercado imperantes. 

B,3.2. PAPEL COMERCIAL. 

La oferente de papel comercial puede ser cualquier persona moral 

que necesite efecti.vo poro operaciones que generalmente son referentes 

o Capitel do Trebejo, estando dispuesto e cubrir uno prima adicional o 

les tesas de interés pasivas que existan en el mercado, lo anterior con 

el fin de hacer atractivo el papel comercial para los inversionistos. 

Todos las eo1prestlS tiene la opci6n de obtener recursos por medio 

del papel comcrcia1, cuando éste es emitido por uno empresa que tenga 

sus acciones cotizadas en lo Bolso Mexicano de Valores se le denominará 

11 bursátil " y si es emitido por otra empresa cuyas acciont!s no se en

cuentren cotizados en Bolso se le conocerá como 11 extrobursátil " 



En la actualidad. donde se están moviendo los montos mlis importan

tes, es en el extroburs6til, debido a que su coloc0c:i6n no requiere de 

autorizac16n por pe.rtc del Registro Nacional de Valores y a que los in

tereses que otorgo la empresa emisora son mlis altos que la de otros 

instrumentos. de financiamiento e i.nversión .. 

Para poder emitir papel comercial, ee deben llenar loa siguientes 

requisitos; (29) 

a) Solicitud. 

b) Copia del poder de la persona o personas autorizadas para 

suscribir los pagarés. 

e) Est:odos financieros incluyendo el presupuesto de efectivo. 

d) Proyecto del prospecto y aviso de oferta. 

e) Copia del titulo a emitir. 

f) Lineas de cr6dito de la emisora. 

g) Contrato de la colocación con la cesa de bolsa. 

Las cosas de bolst\ pueden operar pepel cometciel extrabursátil, 

éste requiere de un minimo de documentaci6n 1 se ·meneja por medio de ta

sas libres y diversas garantías, entre las cuales se encuentran: 

Cartas de anrantia de sociedades nacionales de crédito, préstamos 

quirografarios o prendarios con gara.ntio de occiones. cuentas por eo-

(29). ROSA MARIA ORTEGA O. y EDUARDO VlLLEGAS !!. Obra citada (12). 
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brar, etc. 

Los plazos vorian entre 15 y 91 tlias, con pngar~s emitidos por im

portes minimos de $ 100,000 o sus múltiplos hasta por $ 500 MH y colo

cados o tese de descuento. 

Las ventajas que se generan el obtener recursos por medio de papel 

comercial son: 

l.- Obtenci6n de crbdito a un costo generalmente más bajo en 

relaci6n con las tasas vigentes en el mercado. 

2.- Dejar disponibles las opciones de financinmient.o que se 

tienen por medio de las sociedades nacionales de crbdito. 

B.4. ANAL1S1S DE LAS CONDICIONES DEL CREDITO. 

Pat'e determinar la conveniencia en la concertaci6n del financia

miento ya sea por medio de unu sociedad nacional de crkdito o por el 

sistema bursátil, el administrador financiero deberá analizar las al

ternativos que se le presenten de acuerdo a las circunstancias que coda 

tipo de cr~dito tenga establee.idas y en base a bates, escoger el ade

cuado. 

Dentro de las condiciones que se presentan en el financiamiento 

basado en documentos por cobrar, tenemos las siguientes: 
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a) Pago de intereses al vencimiento del prlistamo. 

b) Pago do intereses por anticipado. 

e) Reciprocidad. 

d) Fecho efectivo de disponibilidad. 

Para calcular el monto de los intereses o pagar en estas condicio-

nea se utilizo la siguiente fórmula: 

Monto de los intereses "" ( capital ) ( tosa nominal de inter~s ) 

La taso nominal de interl!s es igual a la taso real. 

En caso de que el prestamista, solicite el pago de los intereses 

por adelantado, le tasa real de interes se calculará por me.dio de lo 

siguiente f6rmula: 

Tosa real de interés .. ( monto de intereses del crédito ) / ( capital -

monto de intereses del crédito ) 

Las sociedades nacionales de crédito exigen o sus clientes mante

ner un saldo el la cuenta de cheques, que equivale aproximadamente a un 

25% del total del préstamo que se le conceda, dicho saldo varia de 

acuerdo al cliente y sus relaciones con la instituci6n. 

La fecho efectiva de disponibilidad, como su nombre lo indica. es 

el momento en el que lo empresa puede empezar a hacer uso del numera-
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rio. 

Su importoncia estriva, en el hecho de que si el préstamo se otor

ga un viernes por la tarde, los dos dies siguientes no se puede ut.ili

zar en la mayoria de los ocasiones y por ende el costo del finimcia

micnto aumente, ya que los intereses empczer6n o cobrarse a partir del 

dla en que se realizo el' movimincnto en lo cuento lle chequ<::!s de lo en-

tidad. 

El odministrodor financiero deber& realizar un cst.udio de acuerdo 

a las necesidades de le empresa y crear su propio modelo de análisis. 

El siguicnt.e ejemplo t.iene como finalidad demostrar la forma en 

que se deber{m analizar les condiciones crediticios mencionadas en los 

p&rrafos anteriores. 

La empresa L.H.V, S.A. de C.V. cuyo giro es la venta de microcom

putadores y perifl:ricos, desee solicitar un pr-ástomo para Copie.al de 

Trabajo por la cantidad de $ 90'000,000 de pesos, teniendo la posibili

dad de obtenerlo por medio del: a) sistema bancario, b) sistema burs6.

til. 

Si se concreta el financiamiento a travbs de una sociedad nacione1 

de cr~dito, los condiciones serian las siguientes: 

- Costo porcentual promedio 40%. 
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- Punto adicionales lS .. 

... Comisión bu.nea.ria 1%.. 

- Reciprocidad 20% sobre el prést..o.mo. 

- Fecho. de depbsito del crédito en ln c:.ucm:n de cheques de la em-

presa 15 de Julio de 1988. 

- Fechn a partir de la cual el bnnco comienza n devengar los inte-

reses 15 de julio de 1988. 

- Fecha cfectivn de disponibilida.d 18 de Julio de 1988. 

- Fechn de ~ncimient.o 9 de Septiembre de 1988. 

- Los intereses serán cobrados en forma anticipada. 

Si se concreta el financiamiento vin aceptaciones bancarias a trn

'VéS del sisteroa bursátil. l.as condiciones serian las siguientes: 

- Cotltl.si6n de lo soc.iedad naciona1 de crlidito por la apertura de 

cr~dito 2%. 

- Comisi6n de 'la casa de bolsa por la colocaeibn 2. 5-%. 

- Gastos de registro ante la 'Bolsa Mcxic.Dnn de Valores 1%.~ 

- Comtsi6n al. Instituto pare. el deposito de valores 1'% 

- Gastos de publicocibn on peri6dicoa $ 500, 000 

- Tasa de rendimiento 42%. 

Suponga se que los requi.si tos para lo. eoneertaci6n del f inanc:ia-

uti.ento se cumplen en nmboa casos. 

Se desea conocer el monto real del cr~dtto que se podrA ut1.li.zar y 
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la ta~a real de interés que se pagará. 

An6lis1s de la opci6n del enciso n): 

J, Intereses que se de!:!conto.rán del pré~u:arno. 

Int.ereses .. ( financiamiento ) (( costo porcent.uul promedio -+- puntos 

adicionales ) / :160 } ( dlaa del financiamiento ) ) 

Intereses • ( 901 000,000 ) (( .40 + .15 ) I 36-0 )( Sb ) 

Int:ereses "" $ 7' 700,000 

2.- Ccnt1e.i6n que cobra el banco por 111 operaci6n. 

Comisión hc.ncat'i.a • ( financiamiento ) ( % de comisi6n 

Comisión bancaria .. ( 90'000,000 ) ( .01 ) 

Comisión bancsria • $ 900,000 

3~- Importe de In reciprocidad. 

Reciprocidad • ( financiamiento ) ( % de reciprocidad 

Reciprocidad • ( 90'000,000 ) ( .20 ) 

Reciprocidad "' $ 18'000,000 

4,- C6.lculo del efectivo realmente disponible. 

Efectivo resl disponible • financiamiento - ( intereses + comisi6n ban-
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caria + reciprocidad ) 

Efectivo real disponible • 901 000,000 - ( 7 1 700,000 + 900,000 + 

18'000,000 ) 

Efectivo real disponible • $ 63 1400,000 

5,- Clllculo de ln tasa real de lnterós. 

Tasa reol • (( intereses + comisión / dias reales de utilizaci.6n ) 

( 365 / efectivo real disponible ) 

Tasa real• ({ 7'700,000 + 900,000 ) / 53 ) (365 f 63°400,000) 

Tosa reol • .9342 a 93.42%. 

Análisis de la opci6n del enciso b): 

l.- Puesto que los comisiones en el sistema bursi\til, seco

bran sobre el financiamiento otorgado, se utilizerb paro el presente 

estudio e1 efectivo real disponible encontrado de lo opci6n anterior. 

Comisiones y gastos • ( efectivo real disponible ) ( suma de los % de 

l.as comisiones ) + gastos 

Comisiones y gastos• ( 63 1 400,000 ) ( .02 + .025 + .01 + .Ol ) + 

500,000 

Comisiones y gastos - $ 4' 621,000 

2.- El interl!s se pogor6 al vencimiento del instrumento bursátil 

por lo que ser6 necesario calcular su monto y encontrar su valor pre-
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sente. 

Intereses • ( efectivo real disponible ) ( taso de rendimiento pactado) 

Intereses • ( 63'400,000 ) ( .42 / 365 ) ( 56 ) 

Intereses • $ 4'085,392 

-nm 
Valor presente • S ( l + j/m ) 

Donde: 

S - intereses 

j - tese de rendimiento poctada. 

m - capitelizeci6n 

n • mimero de anos 

Valor presente • 4'085,392 ( 1 + .42 / ( 365 f 56 ) )(365156)(SG/365l 

Valor presente • $ 3' 838,073 

Tasa real • (( comisiones y gastos + valor presente de 1.os intereses ) 

/ dias reales de utilizaci6n ) ( 365 I efectivo real disponible 

Tasa real • ( B '459,073 ) I 53 ) (365 / 63' 400,000 ) 

Taso real • .9189 o 91.B9:t 

Conclusiones: 

El monto real del. finonciemineto que se podrá utilizar en am

bos casos es de $ 63'400,000. 
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Es importante recordar, que el banco estoblec16 entre los condi

ciones poro otorgar el prbstnmo, cobrar los interesca en forma antic1-

p~da, mientras que en el sistemn bur:!lh.til hstos se pagan en le feche de 

vencimiento de les aceptaciones bancarias. 

- La tese real al utilizar la fuente bancario es de 93.42% y la 

del sistema bursátil es de 91.89%, la segunde representn un ahorro de 

1.53% que en efectivo son $ 970.535 (10*), por lo que se recomiendo. ob

tener el financiamiento por medio de la emisi6n de nceptnciones banca

rios. 

(10*). ( .0153081 ) ( 63' 400,000 ) - $ 970,535 
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cx:N:L.USIONES 

Recordando sumarirunente lo ya manifestado con ext.ensi6n a trnvbs 

del desarro1lo de los temas abordados, se concluye: 

PRlMER.O. Para realizar uno adecuo.da Administracion Finnncicra del Capi

tal de Trobojo, se le deberá. considerar a 6ste un sistema y n los 

rubros que lo forman subsistemas, de ronnera que buslindose en la com

binaci6n, interdependencia e int.erocci6n eficiente y eficaz de 6s

tos, se llegue a las objetivos y met.as fijados por lo empresa. 

SEGUNOO. En la dctcrminoci6n de la combinaci6n entre activo y pasivo 

circulante se deberán ponderar los m6todos din6mico y conservador, 

es decir, reolizar un on{llisis de los costos y beneficios que cado 

uno ofrece para utilizar la concertoci6n que 6pt.imize el finoncia

mient.o. 

TERCERO. A causo de la si.tuaci6n econ6mica que actualmente atraviesa el 

pais, se recomienda mantener cfect.i.vo Únicamente por los motivos de 

transacci6n y precauci6n, representados por el nivel 6ptimo de fon

dos ( mini.me de efectivo para el desarrollo normal de operaciones 

más un porcicnt.o adiC"ional para imprevistos ) , puesto que al mante

ner numerario con fin especulati.vo se perderá el poder adquisitivo 

de bste, ya que los rcndimicnt.os que se pudiesen obtener dificilmen

te elcenzarien al nivel inflacionario, am~n de que dichos rendimien

tos son acumulables para efectos fiscales en las circunstancias. 
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CUARTO. Al aplicar los wótodos expuestos poro determinar el nivel 6pti

mo de fondos 1 se recomienda su utilizaci6n en periodos cortos para 

evitar situaciones de incertidumbre y riesgo o cnuso de cambios en 

las variables econ6micas. 

QUINTO. En caso de invertir dinero ocioso, como serio el 11 margen de 

scguridnd u. se susierc que sen en CETES yn que tienen uno excelente 

liquidez y un rendimiento aceptable. 

SEXTO. Se recomienda aplicar politices de crédito conservadoras en los 

cosos donde: Exista escasa competencia, el margen de utilidad sen 

estrecho, el nivel. de inventarios sea bajo, se tienen problcmns de 

solvencia y los condiciones econ6micas del pois sean inciertas. 

SEPTIHO. Se recomiendo utilizar politices de crédito liberales cuando: 

Exista un número alto de competidores, el margen de utilidad sea 

elevado, la solvencia sea bueno, el nivel de inventarios sea alto, 

las condiciones econ6111icas del pais sean ciertas, se reolize comer

cializaci6n dt: nuevos productos y la dcmandn decrezca. 

OCTAVO. Al realizar el análisis financiero del e.liante para determinar 

el otorgamiento y volumen del crédito, se deberli. hacer énfasis en su 

capital de trabajo y situación o comparaci6n de empresas del mismo 

giro. 

NOVENO. En la aplicnci6n de los procedimientos de cobranzn se deberá 
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hacer une mezcla de 6stos, vigilando que se mantenga una secuencie 

16sica. 

DECIMO. La determinación de les politices de cr6dito y cobranza corrcr6 

a cargo de las personas que administnm la empresa y su adecuado 

funcionamiento dependerá de la forma en que sean implementadas di

chos politicas. 

DECIMO PRIMERO. En le aplicnci6n de los métodos pura determinar el ni

vel 6ptimo de inventarios, se deberán considerer además de los cos

tos de mantenimiento y ordenamiento los costos de capital, ya que 

6stos adquieren especial importancia economías tlonde existe un 

alto indico inflacionario. 

DECIMO SEGUNOO. En la determinación del nivel óptimo de inventarios, el 

administrador financiero deber6 realizar uno plencaci6n estratégica, 

es decir, tomar en cuente la vinculación de la orgonizeci6n con su 

medio o.mbiqnt.e y concertar los puntos de visto que de las existen

cias tienen los responsables de los deportemcnt.os de la empresa. 

DECIMO TERCERO. Se deberán analizar cuided6somente las condiciones cre

diticias impuestas por el proveedor, pero aprovechar lo que m.6.s 

oportunidad de utilizar sus recursos nos brinde, ya que de u~ ade

cuado financiamiento en cuentos por pagar se desprende la posibili

dad de aplicar el efectivo en otras necesidades. 
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DECIMO CUARro. Se recomienda mnnejat' con sumo cuidndo las relnciories 

con los proveedores, para evitar que el prestigio de lo. empresa se 

pierda por falta del paso oportuno, puesto que es lllÍls coatoao la 

pérdida del crédic.o mercantil que el efectivo generada poi:" los rt:i

trasos en la cnncelac16n Je la deuda. 

DECIMO QUINTO. Al solicitar finonc.inmiento por parte del siBtl!mo bllnca

rio o del sistema bursátil 1 se deberán estudiar o.mbas posibilidades 

profundnment:e por medio de simuladores de condic
0

iones futuras paro 

concertar el mhs adecuado. 

DECIMO SEXTO. Se deberé: recordar siempre que el nivel hptimo de lo deu

da sert\ aquel que se puedn pagar y permita el crecimiento y des.arro

llo de la orga.nizaci6n. 
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